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PREFAZIONE
La  scissione  di  società  è  un  istituto  relativamente  giovane,  introdotto  nel  nostro
ordinamento con l'art. 18 del D.L. n.22 del 16 gennaio 1991.
Essa si identifica come  un complesso fenomeno economico e gestionale attraverso la
quale  l'azienda trasferisce  la  totalità,  o  una parte,  del  proprio patrimonio ad altre
aziende già esistenti o all'uopo costituite.
Data la poliedricità di tale istituto,  la scissione societaria consente di plasmare gli
effetti di tale operazione sulla compagine sociale e sul relativo patrimonio per ottenere
una pluralità di obiettivi  e per adattarsi al  contesto competitivo sempre in continua
evoluzione.
Il seguente elaborato si articola in due parti: evidenziazione delle principali tematiche
di questa operazione straordinaria ed esame di un caso pratico.
Nella prima parte, infatti, verrà dato particolare risalto ai profili economico-aziendali-
giuridici, contabili e fiscali dell'operazione.
Nella  seconda  parte  sarà  esaminata,  con  particolare  attenzione,  un'operazione  di
scissione societaria avvenuta nel  contesto italiano,  ovvero il  Caso Fiat;  andando a
delineare l'evoluzione storica, le fasi dell'operazione e i risultati ottenuti.
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CAPITOLO 1
LA SCISSIONE SOCIETARIA
1.Profili economico-aziendali
1.1.Definizione e norme di riferimento
La scissione societaria è un'operazione di natura straordinaria introdotta con il d.lgs. 16
gennaio  1991,  n.  22  che  ha  recepito  nel  nostro  ordinamento  la  VI  Direttiva  della
Comunità Economica Europea del 17 dicembre 1982, n. 82/8911.
A differenza  di  molti  altri  Paesi  membri  dell'Unione  Europea,  il  nostro  Paese  nel
recepimento della Direttiva suddetta ha optato per un'adozione “ampia”, ammettendo
anche la possibilità della scissione parziale.
Tale  istituto  può essere  definito  come un'operazione  attraverso  la  quale  una  società
trasferente (definita scissa) estinguendosi (tramite uno scioglimento senza liquidazione)
o rimanendo in vita, trasferisce ad una o più società preesistenti o di nuova costituzione
(definite beneficiarie), l'intero patrimonio o una parte di esso, mediante l'attribuzione di
azioni o quote delle società beneficiarie ai soci della società scissa.
La normativa di riferimento è contenuta nella Sezione III, Capo X, titolo V, libro quinto
del codice civile, denominata “Della scissione delle società”, agli articoli 2506,  2506
bis,  ter  e  quater,  che  rimandano  alla  normativa  sulle  fusioni  (dall'art.  2501  al
2505quater).
L'art. 2506 c.c. al comma 12, inquadra in modo chiaro, preciso ed essenziale l'istituto in
esame: “Con la scissione una società assegna l'intero suo patrimonio a più società,
preesistenti o di nuova costituzione, o parte del suo patrimonio, in tal caso anche ad
una sola società, e le relative azioni o quote ai suoi soci.”
Tale previsione avvalora la tesi sostenuta dalla dottrina prevalente secondo cui con la
scissione  viene  mantenuta  una  continuità  organizzativa  tra  le  società  partecipanti
(società beneficiarie e società scissa).
Come infatti rileva il Simonetto3, con la scissione, “la società non crea altre società ma
1 G.U. n. 19 del 23 gennaio 1991
2 Articolo così formulato con D.Lgs. 17 gennaio 2003, n.6
3 Simonetto, Della trasformazione e della fusione delle società, Bologna, 1976, pag 130
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si  divide  in  più  società,  per  cui  il  rapporto  sociale  persiste  sia  pure  conformato
diversamente”.
Tale normativa giuridica è stata successivamente oggetto di importanti modifiche per
effetto della riforma del diritto societario sopratutto per quanto riguarda:
1. il  recepimento  di  alcuni  indirizzi  provenienti  dalla  dottrina  e  dalla
giurisprudenza  che sono andati  a  coprire  alcuni  “vuoti  normativi”,  come per
esempio per la necessità o meno della perizia di stima in caso di scissioni tra
società di capitali;
2. l'introduzione di norme atte a rendere la procedura più rapida e snella, attraverso
una procedura semplificata;
3. il miglioramento dell'informazione ai soci e ai terzi.
Ulteriori  modifiche  si  sono  avute  recentemente  con  il  recepimento  della  Direttiva
2007/63/CE per il tramite del d.lgs. 13 ottobre 2009, n.147 (che ha revisionato gli artt.
2501sexies  e  2505quater  del  c.c4)  e  con  il  d.lgs.  123/2012  che  ha  portato  ulteriori
semplificazioni nel procedimento5.
1.2.Le diverse tipologie di scissione 
L'art. 2506 c.c. definisce  le diverse modalità attraverso le quali l'istituto può realizzarsi,
distinguendo fra scissione totale (o integrale) e scissione parziale (o impropria).
Con la prima si ha il trasferimento di tutto il patrimonio della società scissa a favore di
due o più società beneficiare6, con il suo relativo scioglimento. I soci della società scissa
riceveranno sempre azioni o quote delle beneficiarie.
4 G.U.  31 ottobre 2009, n. 254
5 Che verranno trattate nel proseguio.
6 La pluralità di società beneficiare è indispensabile, altrimenti non si avrebbe una scissione totale ma ci
si troverebbe davanti a una trasformazione o liquidazione con conferimento in una nuova società.
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Caso scissione totale7. 
Per contro, con la scissione parziale, la società che si scinde trasferisce solamente parte
del proprio complesso patrimoniale a:
1) una società preesistente,
2) una società di nuova costituzione,
3) più società preesistenti o di nuova costituzione.
Con questa tipologia di scissione, la società che effettua l'operazione continua la propria
attività,  seppure  con  un  patrimonio  ridotto  per  effetto  del  trasferimento  effettuato,
mantenendo la titolarità di determinati rapporti attivi e passivi.
Ai suoi soci inoltre saranno assegnate azioni o quote della o delle società beneficiarie.
Caso di scissione parziale8.
La VI Direttiva distingue, invece, tra scissione per incorporazione e scissione in senso
stretto;  con la  prima la  società  scissa trasferisce  il  proprio  patrimonio a  società  già
esistenti, mentre nel secondo caso le beneficiarie sono all'uopo costituite, in modo da
7 Fonte: La scissione di società, Simone
8 Fonte: La scissione di società, Simone
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ricevere gli apporti relativi all'operazione.
Passando, invece, allo studio delle diverse tipologie previste con riferimento ai dei soci
della scissa, la scissione può essere: proporzionale o non proporzionale9, a seconda che
agli  stessi  soci  vengano  assegnate  quote  o  azioni  delle  società  beneficiarie  in
proporzione10 o meno a quelle dagli stessi detenute nella società scissa.
Nel  caso di  scissione non proporzionale,  l'obiettivo  perseguito  oltre  al  precedente  è
quello di effettuare una razionalizzazione delle partecipazioni dei soci.
Schemi tratti dal Memento, Società Ipsoa, Francis Lefebvre
9 Inizialmente,  le  scissioni  non  proporzionali  erano  ritenute  operazioni  elusive  creando  dibattiti  in
dottrina
10 La scissione proporzionale ha come scopo solo quello di divisione del patrimonio tra più società
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Schematizzando tutte le principali tipologie di scissione otteniamo:
E'  chiaro  come  tutte  le  tipologie  di  scissione  determinino  un  depauperamento  del
patrimonio aziendale della società scissa, perché in tutti i casi si attua un trasferimento
di beni e/o diritti dalla società che si scinde a favore delle società beneficiarie, delle
quali verrà incrementato il patrimonio aziendale. 
Il  corrispettivo  di  tale  trasferimento  è  rappresentato  dall'assegnazione  ai  soci  della
società scissa, di azioni o quote delle società beneficiarie. Da ciò si può dedurre come la
società scissa non riceva alcunché in seguito al trasferimento del patrimonio.
Da quanto  trattato  fino  ad  ora emerge  come nella  scissione  le  beneficiarie  possano
essere più di una, ma la scissa, stando alla lettura dell'art.2506 c.c., è sempre una sola.
La massima n. 114 del Consiglio Notarile di Milano (2009) ha previsto invece la liceità
della “scissione doppia” contraddistinta da una contemporanea scissione di due società
che apportano, ciascuna, parte del loro patrimonio ad un'unica società beneficiaria, già
preesistente o di nuova costituzione.  Anche la scissione “doppia” può essere di tipo
totale o parziale.
Occorre infine definire  i  concetti  di  scissione omogenea ed eterogenea.  Si  avrà una
scissione omogenea quando una società di capitali  si  scinde in una o più società di
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capitali, o una società di persone si scinde in una o più società di persone. 
Si avrà quindi una sostanziale continuità della normativa civilistica, contabile e fiscale
di riferimento.
La  scissione  eterogenea  si  verifica,  invece,  quando  la  scissa  e  la  beneficiaria
appartengono a categorie differenti; ovvero quando una società di capitali si scinde in
una o più società di persone avremo una “scissione eterogenea regressiva” o, viceversa,
quando una società di persone si scinde in una o più società di capitali avremo una
“scissione eterogenea progressiva”11.
Il Consiglio Notarile di Milano ha inoltre previsto12 che  “resta fermo l'obbligo della
relazione di stima di cui agli art. 2343 e 2465 c.c. nel caso in cui la scissa sia una
società di persone e le beneficiarie siano società di capitali di nuova costituzione o
società  di  capitali  preesistenti  che  per  effetto  della  scissione  aumentino  il  loro
capitale”.
Come ultima ipotesi  occorre trattare  il  caso della  scissione  con apporto “negativo”.
Nella normalità dei casi l'apporto netto (attività meno passività) risulta avere un saldo
positivo,  ma in  determinate  situazioni  può accadere  il  contrario.  Dubbi  sulla  liceità
dell'operazione rimangono tutt'ora, anche se da un punto di vista fiscale tale opportunità
è ritenuta possibile attraverso una risoluzione dell'Agenzia dell'Entrate13.
Dal punto di vista civilistico, invece, la scissione è ritenuta lecita solamente nel caso in
cui il patrimonio sia negativo solo a livello contabile, mentre il valore economico del
complesso apportato deve comunque risultare positivo14.
L'ammissibilità  è  ribadita  anche dall'OIC 4  al  par.  4.3.3.:  “E'  tuttavia  ammessa,  in
accordo con la dottrina,  anche l'ipotesi che il valore contabile del patrimonio netto
trasferito ad una beneficiaria sia negativo purché però il valore economico sia positivo
e si tratti di una società beneficiaria già esistente”.
11 Cfr.  A.  Tamborrino,  Le  operazioni  straordinarie.  Profili  civilistici,giuslavoristici,fiscali,contabili  e
valutativi, Giuffrè Editori, 2004 pag 159-164
12 Massima n.25 del 22 marzo del 2004
13 Risoluzione Agenzia delle Entrate 16 gennaio 2009, n. 12/E
14 Cfr. P. Meneghetti, Scissione e conferimenti d'azienda con valore negativo, 2009, “I Focus fiscali” n.2/
2009
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1.3.Gli obiettivi dell'operazione
La diversa configurazione che un'operazione di  scissione può assumere fa  sì  che la
stessa sia  in  grado di  perseguire  obiettivi  di  diversa  natura,  infatti  tra  le  operazioni
straordinarie, la scissione è sicuramente quella che più di ogni altra consente di ottenere
molteplici obiettivi in funzione delle diverse necessità aziendali.
Occorre inoltre costatare come l'impresa risulti essere un'entità dinamica che interagisce
con il proprio ambiente competitivo e le cui finalità sono quelle del mantenimento e
dello sviluppo del vantaggio competitivo acquisito.
Il  processo  di  crescita  aziendale  passa  quindi  attraverso  la  penetrazione  di  nuovi
mercati,  attraverso strategie di diversificazione, attraverso una maggiore offerta della
gamma di prodotti, attraverso attività di concentrazione sul proprio core-business.
Tutte queste possibilità possono essere raggiunte attraverso una nuova pianificazione
della struttura organizzativa ridefinita anche attraverso l'operazione di scissione.
Come  già  descritto  precedentemente,  la  scissione  può  realizzarsi  sia  attribuendo
patrimoni a società già esistenti, sia a società neo costituite. È intuibile come nel primo
caso  sono  perseguibili  obiettivi  di  decentramento,  mentre  nel  secondo  di
concentramento.
La ricerca dell'efficienza e dell'eccellenza sul proprio mercato di riferimento possono
infatti  portare  a  intraprendere  ristrutturazioni  aziendali  mantenendo  all'interno
dell'organizzazione  solamente quelle  attività  che rientrano nel  proprio core-business,
esternalizzando pertanto le altre attività non ritenute strategiche (decentramento).
Lo “spin-off aziendale” è uno strumento che consente infatti  di  esternalizzare assets
patrimoniali da una società scindenda ad una beneficiaria. La sua finalità è quella di
aumentare la redditività dell'organizzazione, la riduzione dei costi, nonché rendere la
struttura aziendale maggiormente flessibile e meno rigida15.
La scissione a favore di società esistenti può quindi essere vista come uno strumento di
concentrazione in cui la società beneficiaria, mediante un percorso di sviluppo esterno
può aumentare le proprie dimensioni. Infatti, al decurtamento del patrimonio aziendale
della  scissa  si  contrappone  una  concentrazione  patrimoniale  in  capo  alle  società
beneficiarie.  Ciò  permette  loro  di  ottenere  quote  di  mercato,  di  realizzare  sinergie,
15 Un tipico esempio è lo spin-off immobiliare che consente all'azienda, oltre a concentrarsi sulle attività
tipiche, di valorizzare il proprio asset immobiliare
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diversificare  gli  investimenti,  aumentare  la  propria  capacità  contrattuale,  ottenere
economie di scala e di scopo, ovvero di ottenere vantaggi del tutto assimilabili a quelli
ottenuti attraverso un'operazione di fusione.
Esigenze  di  tipo  organizzativo  possono  quindi  richiedere  il  ricorso  alla  scissione,
attraverso la quale realizzare una suddivisione delle linee di business dell'impresa, in
modo di attribuirle ad entità giuridiche autonome.
Ovvero  sarà  possibile  effettuare  una  profonda  riorganizzazione  produttiva  e
organizzativa  suddividendo  le  imprese  in  varie  unità  operative  autonome  per  poi
trasferirle alle varie beneficiarie. Quest'ultime avranno quindi la possibilità di effettuare
integrazioni di tipo orizzontale (occupando altre linee d'affari) oppure di tipo verticale
(occupando le diverse fasi del loro ciclo produttivo).
L'operazione di scissione consente pure di risolvere conflitti e dissidi tra i soci, nonché
di effettuare ricambi generazionali. Infatti, non sempre la finalità di questa operazione
straordinaria ha basi economico-aziendali.
Le motivazioni alla base di tali liti sono dovute a dissidi tra i soci derivanti da: diverse
attitudini o visioni sulla gestione aziendale, da precedenti aggregazioni o fusioni che
non sono andate a buon fine.
Lo strumento tipicamente utilizzato in questi casi è il ricorso alla scissione di tipo non
proporzionale che consente di assegnare rami o autonomi complessi aziendali tra i vari
soggetti economici.
Ulteriori finalità che stanno alla base di questa operazione sono legate alla possibilità di
valorizzare  rami  aziendali,  di  cui  si  prevede  una  successiva  dismissione,  attraverso
l'attribuzione di un'autonomia giuridica e gestionale.
Ultimo scopo della scissione potrebbe essere quello di andare a suddividere i rami che
presentano ancora valore dai cosiddetti rami “morti” in aziende sottoposte a procedura
concorsuale16, nel rispetto dei diritti dei creditori sociali, in alternativa alla liquidazione.
In sintesi, le motivazioni dell'operazione sono riconducibili17:
1) alla ridefinizione degli assetti proprietari dell'impresa;
2) al riassetto organizzativo;
3) all'effettuazione di operazioni di concentramento;
16 Nel  capito  dedicato  all'ambito  di  applicazione  dell'istituto  verranno  delucidate  i  requisiti  per
l'ammissibilità
17 Cfr. N. Tarantino, Manuale delle operazioni straordinarie, Wolters Kluwer Italia,2009, pag 256
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4) alla ristrutturazione finanziaria;
5) all'agevolazione di processi di liquidazione.
1.4.Un confronto con le altre operazioni straordinarie
Dalla  lettura  degli  obiettivi  sopra  citati,  possiamo  dedurre  come  la  scissione  abbia
elementi comuni ad altre operazioni straordinarie come il conferimento,  la fusione e
l'acquisto d'azienda.
Partendo da quest'ultimo caso la differenza tra i due istituti è evidente se si considera
come nell'acquisto d'azienda, la crescita dimensionale è ottenuta a scapito della liquidità
aziendale.
La scissione ha inoltre molti elementi di similitudine con la fusione, infatti la normativa
ne  fa  ampio  rinvio.  Tali  operazioni  possono  essere  infatti  considerate  tra  loro
simmetriche.
Le differenze sono in questo caso, riconducibili nella possibilità concessa nella scissione
parziale,  di  poter  andare  a  selezionare  gli  elementi  patrimoniali  che  si  intendono
trasferire, cosa che non è assolutamente possibile nel caso della fusione.
In  alcuni  casi  infatti  la  scissione  viene  pure  definita  come  una  sorta  di  “fusione
parziale”. Nel caso in cui le beneficiarie risultino essere società già esistenti, le finalità
conseguite con la scissione sono le stesse della fusione e le differenze sono riconducibili
solo a variazioni procedurali.
Per quanto riguarda le differenze con il conferimento, occorre effettuare una premessa.
Entrambe gli istituti consentono il trasferimento di un patrimonio a favore di una società
già esistente.
La  differenza  è  però  osservabile  da  un  punto  di  vista  “soggettivo”,  in  quanto  nel
conferimento a seguito del trasferimento patrimoniale è la società conferente che iscrive
nel proprio stato patrimoniale la partecipazione così acquisita nella conferitaria, invece
nella scissione sono i soci della scissa ad acquisire tale partecipazione.
Avremo in questo ultimo caso una riduzione del patrimonio della scissa,  mentre nel
conferimento si ha una “sostituzione qualitativa” di assets patrimoniali, in altre parole si
assiste  ad  una  sostituzione  tra  azienda  conferita  e  partecipazione  ricevuta  come
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corrispettivo.
Da un punto di vista giuridico la differenza tra questi due istituti si riscontra nel fatto
che mentre la scissione deve essere deliberata da un'assemblea straordinaria dei soci, il
conferimento  rimane  di  competenza  del  consiglio  di  amministrazione  societario,
prevedendo quindi una maggiore onerosità procedurale del primo istituto.
Infine, mentre con il conferimento è possibile la creazione di un “gruppo aziendale”,
con  la  scissione  si  tende  a  suddividere  una  realtà  aziendale  ottenendo  una
riorganizzazione  dell'impresa  “atta  a  ottenere  nuovi  equilibri  e  responsabilità
all'interno del gruppo familiare proprietario”18.
2.Profili giuridici
2.1.Ambito di applicazione
Per l'analisi di tale operazione straordinaria è necessario, dopo aver individuato in cosa
consiste  l'istituto  e  dopo  aver  descritto  le  forme  che  essa  può  assumere,  definire  i
soggetti che sono legittimati a porla in essere.
Il  legislatore  italiano  ha  ampliato  l'ambito  di  applicazione  previsto  dalla  Direttiva
comunitaria 82/891/CEE19 dandone la possibilità di utilizzo a tutte le tipologie societarie
ed alle cooperative20. 
L'unica pecca è la mancanza per le società di modeste dimensioni di una normativa che
preveda una procedura semplificata. 
Da quanto detto si  deduce che restano escluse dalla  possibilità  di  utilizzo di questo
istituto solamente le imprese individuali, le associazioni, le fondazioni e gli enti vari.
Per  contro,  le  società  cooperative  sono  pienamente  legittimate  a  partecipare  ad
operazioni di fusione e di scissione21. 
Occorre comunque fare delle precisazioni.
18 Cfr. M. Confalonieri, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquidazione delle società, Il
sole 24 ore, 2013, pag 597
19 La Direttiva comunitaria prevedeva che l'operazione fosse attuabile solo dalle società per azioni
20 Con il  D.Lgs.  16 gennaio 1991,  n.  22 e confermato dal  D.Lgs.  n.  6/2003 hanno la possibilità  di
effettuare la scissione tutte le società lucrative e cooperative
21 Art. 2545novies introdotto con la riforma del diritto societario
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Come  espressamente  definito,  in  tema  di  trasformazioni22,  il  divieto  alle  società
cooperative di trasformarsi in società ordinarie, anche se deliberato all'unanimità, ne fa
dedurre come tale divieto, per analogia, vieti di scindersi in una società lucrativa.
La  ratio di tale impedimento è da individuare nella volontà del nostro legislatore di
vietare  che  patrimoni  ottenuti  da  società  cooperative  attraverso  norme  agevolative
possano  essere  appunto  trasferiti  in  società  con  scopo  di  lucro.  È  invece  del  tutto
legittimo  il  caso  opposto,  ovvero  che  una  società  lucrativa  si  scinda  in  una  o  più
cooperative.
Analogamente  è  da  ritenersi  ammissibile  anche  l'operazione  di  scissione  quando  le
società beneficiarie siano una o più società lucrative ma in questo caso la società scissa
dovrà essere necessariamente una cooperativa non a mutualità prevalente23.
Dalla lettura del nuovo testo introdotto con la riforma del diritto societario24 non si fa
più alcun rinvio alle società aventi per oggetto l'esercizio di un'attività commerciale, ma
si fa un generico riferimento alle “società” come destinatari della disciplina riguardanti
le  scissioni,  avvalorando le  tesi  sostenute  dalla  dottrina,  e  rendendo ammissibile  di
conseguenza,  un  coinvolgimento  nella  procedura  di  scissione  da  parte  delle  società
semplici.
Tutto  questo  è  ancor  più  avvalorato  in  quanto  la  l.  29  dicembre  1993,  n.  58025 ha
istituito una sezione speciale del registro delle imprese in cui indicare l'iscrizione, la
cancellazione  e  gli  atti  modificativi,  comprese  le  operazioni  straordinarie,  con
riferimento alle società semplici.
Si ritiene comunque non realizzabile “una scissione a cui partecipano soltanto società
semplici26”.
Per  le  società  irregolari,  non  essendo  in  condizioni  di  assolvere  agli  obblighi  di
pubblicità previsti dalla normativa, si ritiene inammissibile la loro partecipazione.
È infatti difficile pensare che una società nata senza atto costitutivo iscritto nel Registro
delle Imprese possa poi adempiere agli obblighi pubblicitari previsti.
Anche la suprema Corte si è espressa più volte su tale inammissibilità27.
22 Art. 14 della legge 17 gennaio 1971, n. 127
23 In quanto disposto espressamente dall'art.2545decies.
24 D.Lgs. n. 6/2003
25 Legge che disciplina la materia dell'attuazione del registro delle imprese
26 E. Cusa, Prime considerazioni sulla scissione di società, Milano, 1992
27 Cfr.  Cass.  11  gennaio  1989,  n.  58;  La  suprema  Corte  si  è  espressa  per  l'inammissibilità  “per
l'impossibilità di dar corso a tutti gli adempimenti richiesti dalla legge come essenziali e necessari al
fine del risultato della fusione”
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Passando alle  società  poste  in  liquidazione,  la  possibilità  di  poter  partecipare  a  tale
operazione è stata dibattuta  notevolmente nel corso degli  anni dalla  dottrina e dalla
giurisprudenza. 
È indubbio un confronto  con gli  scopi  che  una società  posta  in  liquidazione debba
perseguire. Ogni operazione infatti deve essere orientata alla ripartizione dell'attivo e
alla chiusura di ogni rapporto sociale.
Prima della riforma del 1991 si riteneva quindi inammissibile la partecipazione di una
società in liquidazione ad una operazione di scissione.
Tale divieto è stato superato con la nuova formulazione dell'art. 2506, dove si prevede
che le società suddette possano intraprendere tale operazione a condizione che non sia
già iniziata la distribuzione dell'attivo28.
Tale momento viene fatto coincidere con il deposito presso il Registro delle Imprese del
bilancio finale di liquidazione e del piano di riparto.
Anche la riforma del 2003 ha introdotto una innovazione significativa rispetto a quanto
previsto precedentemente.
Infatti, prima di tale riforma, la possibilità di deliberare una operazione di scissione era
espressamente preclusa alle società sottoposte a procedura concorsuale.
Il motivo alla base di tale normativa era quella di ritenere l'istituto della scissione in
contrasto rispetto ai fini delle procedure concorsuali, ovvero del fallimento, concordato
preventivo,  liquidazione  coatta  amministrativa,  amministrazione  controllata  ed
amministrazione straordinaria.
Adesso, invece, la normativa29 riprende quando previsto per le società in liquidazione,
dando la possibilità alle società assoggettate ad una tale ma sempre a condizione che
non abbiano già iniziato la distribuzione dell'attivo.
2.2.Il procedimento di scissione
Come già individuato nel capitolo dedicato alle norme di riferimento,  la scissione è
28 Si ritiene che tale momento coincida col deposito presso il Registro Delle Imprese del bilancio finale
di liquidazione e del piano di riparto
29 Sempre all'art. 2506c.c.
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disciplinata nel nostro codice civile dagli articoli che vanno dal 2506 al 2506quater,
rinviando  alle  norme  dettate  in  tema  di  fusione  di  società;  pertanto,  la  procedura
individuata per la scissione risulta sostanzialmente analoga a quanto individuato in tema
di fusioni, anche se con alcune differenze (indicate nel proseguo dell'elaborato).
La procedura, in linea con quanto definito dalla disciplina italiana, è suddivisibile in sei
fasi:
1) fase progettuale: è la prima tappa di tutto l'iter procedimentale, che consiste nella
redazione del progetto di scissione, da parte degli amministratori delle società
interessate dall'operazione;
2) fase predeliberativa: nella quale vengono predisposti tutti i documenti accessori
al  progetto  di  scissione  finalizzati  ad  una  adeguata  informazione,  nonché
vengono realizzati tutti gli oneri pubblicitari previsti;
3) fase decisionale: nel quale viene approvato il progetto di scissione da parte dei
soci di tutte le società facenti parte dell'operazione;
4) fase  dedicata  alla  tutela  dei  creditori  sociali:  il  nostro  ordinamento  prevede
infatti che l'atto di scissione possa essere redatto solo dopo il decorso di sessanta
giorni30 decorrenti dall'iscrizione della delibera assembleare di approvazione del
progetto nel Registro delle Imprese e in questo lasso temporale i creditori sociali
hanno la possibilità di presentare opposizione;
5) fase di stipula dell'atto di scissione e della relativa pubblicità: si tratta di un atto
unico redatto da un notaio e stipulato congiuntamente dalla società partecipanti.
Dovrà poi essere depositato, a cura del notaio rogante, entro trenta giorni per
l'iscrizione nel Registro delle Imprese;
6) fase esecutiva: fase in cui la scissione assume rilevanza, ovvero in cui inizia a
produrre i suoi effetti. Tale momento viene normalmente31 fatto coincidere con
l'ultima iscrizione dell'atto di scissione presso l'ufficio del Registro delle Imprese
in cui è o sono iscritte le società beneficiarie.
Anche in  tale  procedimento,  come per  la  fusione,  si  prevede la  redazione di  alcuni
documenti  preparatori  destinati  alle  assemblee  dei  soci  delle  società  partecipanti
all'operazione che decideranno in merito all'operazione stessa.
Schematizzando i documenti necessari possono essere così elencati:
30 Sono previsti anche casi in cui tale termine può essere ridotto (trattato in seguito)
31 Ai sensi dell'art 2506quater c.c.
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1) progetto di scissione;
2) situazione patrimoniale;
3) relazione degli amministratori;
4) relazione degli esperti.
2.2.1.Il progetto di scissione
Per fornire  una  migliore  informativa in  merito  all'operazione,  il  nostro  ordinamento
richiede  la  redazione  e  la  pubblicazione,  di  un  documento  che  viene  denominato
“progetto di scissione”.
Esso  rappresenta  il  primo  passo  dell'intera  procedura  di  scissione  e  coinvolge  gli
amministratori  di  tutte  le  società  partecipanti,  ovvero  anche  quelli  delle  società
beneficiare  solo  qualora  esse  siano  già  esistenti.  Ha  una  finalità  informativa  nei
confronti  dei  soci  e  dei  terzi  e  si  tratta  di  un documento  unico  per  tutte  le  società
partecipanti.
Come  indicato  precedentemente,  l'obbligo  della  sua  redazione  è  previsto
dall'art.2506quater del c.c..
In tale progetto dovranno essere indicate tutte le informazioni che sono necessarie per
conoscere  l'operazione,  come  la  denominazione  delle  entità  partecipanti,  le
caratteristiche costitutive e  statutarie  delle  società nascenti,  nonché,  di  fondamentale
importanza, gli elementi patrimoniale trasferiti.
Si individuano quindi tutti gli elementi essenziali dell'operazione, tanto che la delibera
di scissione è ottenuta attraverso l'approvazione del relativo progetto.
Le analogie con il progetto di fusione sono così evidenti che l'art. 2506bis fa richiamo al
contenuto minimale previsto per la fusione.
Nel progetto dovranno essere individuate:
1) il tipo, la denominazione e ragione sociale, la sede delle società partecipanti alla
scissione;
2) l'atto  costitutivo  e  lo  statuto  delle  società  beneficiarie,  con  le  eventuali
modificazioni derivanti dall'operazione;
3) il  rapporto  di  cambio delle  azioni  o  quote,  nonché l'eventuale  conguaglio  in
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denaro32. Nella scissione il rapporto di cambio andrà a determinare il numero di
azioni o quote che le società beneficiarie dovranno assegnare ai soci della scissa;
4) le modalità di assegnazione delle azioni o delle quote delle società beneficiarie a
favore dei soci della scissa;
5) la  data  a  decorrere  dalla  quale  le  azioni  o  quote  di  cui  al  punto  precedente
partecipano agli utili;
6) la data a decorrere dalla quale le operazioni della società scissa si considerano,
dal  punto  di  vista  contabile,  compiute  per  conto  di  una  o  dell'altra  società
beneficiaria;
7) il  trattamento  eventualmente  riservato  a  particolari  categorie  di  soci  e  ai
possessori di titoli diversi dalle azioni;
8) i vantaggi particolari eventualmente proposti a favore degli amministratori delle
società partecipanti alla scissione.
Oltre agli elementi  sopra indicati,  che il  legislatore ha puntualmente previsto, per le
operazioni di scissione è necessaria, l'“esatta indicazione degli elementi patrimoniali da
assegnare a ciascuna delle società beneficiarie e dell'eventuale conguaglio in denaro”.
Questa previsione individua la necessità di dover redigere un vero e proprio inventario
contenente tutte le voci attive e passive oggetto del trasferimento.
La  completezza  di  questo  inventario  sarà  funzionale  alla  limitazione  di  eventuali
contestazioni sull'assegnazione degli elementi patrimoniali.
Questa disposizione risulta inoltre essere di fondamentale rilievo, in quanto determina il
limite  della  responsabilità  solidale  con  la  scissa  posta  in  capo  ad  ogni  società
beneficiaria: la normativa precisa che tale responsabilità “è limitata al valore effettivo
del patrimonio netto attribuito33...”.
Il  comma  2  dell'art.  2506  va,  invece,  a  regolare  l'assegnazione  degli  elementi
patrimoniali qualora la loro destinazione non sia desumibile dal progetto.
Gli  elementi  dell'attivo,  nell'ipotesi  di  scissione  totale  con  assegnazione  dell'intero
patrimonio della società scissa, sono ripartiti fra le società beneficiarie in proporzione
alla  quota  di  patrimonio  netto  ad  esse  assegnato;  se,  invece,  l'assegnazione  del
patrimonio è solo parziale, tali elementi rimangono in capo alla società trasferente.
32 Da ricordare che l'eventuale conguaglio in denaro non può eccedere il 10% dell'aumento del capitale
sociale
33 Art. 2506bis comma 3
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Degli elementi del passivo, rispondono in solido, nel primo caso, le società beneficiarie,
nel secondo caso la società scissa e le beneficiarie, in base al patrimonio netto rimasto o
trasferito.
Con la riforma del diritto societario, è stata completamente rivista la disciplina dettata in
materia di scissioni non proporzionali. Infatti, è oggi previsto che nelle società a larga
base  partecipativa,  per  tutelare  gli  interessi  dei  soci,  il  progetto  di  scissione  deve
prevedere il diritto per coloro (soci) che non approvino la scissione di “far acquistare”
ad un soggetto  espressamente  individuato “le  proprie  quote di  partecipazione  ad un
corrispettivo” determinato con gli stessi criteri previsti in caso di recesso.
Infine, il progetto di scissione deve essere depositato nel Registro delle imprese oppure,
così  come sancito con la  recente riforma34,  pubblicato sul  sito  internet  della  società
almeno trenta giorni prima della data fissata per la decisione. 
Passando all'analisi degli elementi minimali che costituiscono il progetto, al punto 1) si
evince che esso deve riportare tutte le indicazioni di natura informativa in modo da
consentire  ai  soci  delle  società  partecipanti  di  conoscere  gli  elementi  caratterizzanti
l'assetto societario post-scissione.
È  inoltre  determinante  conoscere  se  la  scissione  porterà  alla  costituzione  di  nuove
società e se esse saranno di capitali o di persone, nonché comprendere quali saranno gli
elementi patrimoniali trasferiti, per le motivazioni espresse poc'anzi.
Infine, non si ritiene necessario indicare i nominativi dei soggetti che saranno nominati
amministratori una volta terminata l'operazione.
L'obbligo di inclusione degli statuti delle società partecipanti nel progetto di scissione
risponde a motivi di tipo informativo a tutela dei relativi soci; ovvero, in relazione alle
modifiche intervenute sarà necessario adeguare gli statuti nonché definire quelli delle
società di nuova costituzione.
Anche se il legislatore prevede di indicare nel progetto di scissione solo l'atto costitutivo
delle  società  risultanti,  la  prassi  vuole,  per  una  migliore  tutela  delle  esigenze
conoscitive, di allegare anche quello della società che si scinde.
Riguardo al punto n. 3 la disciplina italiana prevede l'indicazione del rapporto di cambio
e dell'eventuale conguaglio in denaro.
Anche questo elemento risponde a finalità di tipo informativo, di estrema importanza
34 D.Lgs 123/2012
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per i soci, i quali saranno interessati a conoscere quante azioni delle società beneficiarie
riceveranno per effetto dell'operazione.
Anche se nel progetto di scissione è prevista una semplice indicazione di tale rapporto,
ovvero l'esplicitazione di un dato numerico, l'informativa non si esaurisce con la sua
indicazione, ma se ne prevede un'ampia trattazione nella relazione degli amministratori,
dove dovranno essere indicati i criteri adottati per la sua determinazione e le eventuali
difficoltà  valutative  riscontrate.  Sulla  sua  congruità  si  esprimeranno,  attraverso  una
relazione, gli esperti35.
Nel  corso  dell'elaborato  si  avrà  poi  modo  di  analizzare  in  concreto  il  calcolo  che
conduce  alla  determinazione  del  suddetto  rapporto  di  concambio;  per  adesso  basta
osservare come esso trovi la sua origine nella valutazione dei capitali economici delle
società partecipanti.
Una particolare attenzione deve poi essere rivolta, considerando che con il rapporto di
cambio si determina il numero delle azioni delle società beneficiarie spettanti ai soci
della scissa, al caso in cui dal conteggio emergano valori frazionati.
Una  opportuna  soluzione,  introdotta  dal  legislatore  con  la  riforma,  è  data  dalla
possibilità di effettuare conguagli in denaro nel limite del 10% del valore nominale delle
azioni o quote attribuite.
Entrando nel  merito,  la  modalità  di  assegnazione  delle  azioni  o  quote  delle  società
beneficiarie a favore dei soci della scissa, è un elemento caratteristico dell'operazione di
scissione.
Tale attribuzione può essere essenzialmente di due tipi:
1) “proporzionale” alle partecipazioni precedentemente detenute;
2) “non proporzionale”.
In  quest'ultimo  caso,  a  tutela  dei  soci  dissenzienti,  il  legislatore  ha  previsto36 che
“qualora  il  progetto  preveda  una  attribuzione  delle  partecipazioni  ai  soci  non
proporzionale alla loro quota di partecipazione originaria, il progetto medesimo deve
prevedere il diritto dei soci che non approvino la scissione di far acquistare le proprie
partecipazioni  per  un corrispettivo determinato alla  stregua dei  criteri  previsti  per  il
recesso, indicando coloro a cui è posto l'obbligo di acquisto”. I soggetti su cui è posto
35 Relazione non richiesta quando la scissione avviene attraverso la creazione di una o più società e non
siano previsti criteri diversi, per l'attribuzione delle azioni o quote, diversi da quello proporzionale
36 All'art. 2506bis c.c.
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tale onere potranno essere un socio, la stessa società oppure un terzo.
Nelle  società  per  azioni,  per  la  determinazione  del  valore  della  partecipazione
originaria, occorrerà fare riferimento al valore risultante dalla situazione patrimoniale,
riferita  ad  un  periodo  non  antecedente  di  tre  mesi,  ma  occorrerà  prendere  in
considerazione  anche le  prospettive  reddituali,  nonché l'eventuale  valore  di  mercato
delle azioni.
Se si tratta di una società per azioni quotata nei mercati regolamentati, il valore sarà
determinato semplicemente come media aritmetica dei prezzi nei sei mesi precedenti.
In caso di società a responsabilità, invece, il valore di recesso sarà determinato sulla
base del valore di mercato del patrimonio sociale.
Infine,  peculiarità  delle  srl,  introdotta  con  la  riforma  del  diritto  societario,  è  l'aver
previsto  espressamente  la  possibilità  di  recesso  in  caso  di  fusioni  e  scissioni
indipendentemente dalla modalità di attribuzione delle quote sociali.
Nelle  società  per  azioni,  invece,  è  lasciata  all'autonomia  statutaria  la  possibilità  di
aggiungere ulteriori cause di recesso rispetto a quelle previste.
Al punto 5) viene delineata la data di decorrenza degli effetti contabili e di godimento
delle azioni emesse.
Il  legislatore,  con  la  riforma,  ha  introdotto  la  possibilità  di  far  decorrere  gli  effetti
contabili e di partecipazione agli utili a partire da date diverse rispetto al sorgere degli
effetti reali37.
Questa regola generale, tuttavia, può subire delle deroghe ovvero si ha la possibilità di
retrodatare o post-datare gli effetti contabili della scissione.
Nel primo caso sarà possibile limitatamente alla partecipazione agli utili e solo qualora
non  siano  costituite  nuove  società;  nel  secondo  caso  solo  qualora  si  tratti  di
un'operazione di scissione a favore di società beneficiarie preesistenti38.
Se  viene  riservato  un  trattamento  favorevole  a  particolari  tipologie  di  azioni,  come
evidenziato nel punto 7), questo deve essere rilevato nel progetto di scissione.
Normalmente  tale  trattamento  riguarda  azioni  di  risparmio  o  i  possessori  di  azioni
privilegiate,  i  quali  non  potranno  perdere  i  loro  diritti  e  benefici  per  effetto
37 Come  per  la  fusione  essi  decorrono  “dall'ultima  iscrizione  dell'atto  di  scissione  nell'Ufficio  del
Registro delle Imprese in cui sono iscritte le società beneficiarie”.
38 Le ragioni di tale restrizioni sono evidenti: nel primo caso avremmo la partecipazione agli utili di un
esercizio che ancora non è iniziato in quanto la nuova società non è ancora costituita, nel secondo caso
porterebbe alla costituzione una società priva di patrimonio.
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dell'operazione stessa.
Anche gli amministratori possono ottenere vantaggi in forza all'operazione, (in passato
si è discusso molto in dottrina),  essendo senza ombra di dubbio al  centro dell'intera
operazione. Potrebbero sorgere quindi casi di conflitto di interessi.
Per questo, un'espressa indicazione risulta essere necessaria a tutela dei soci.
Oltre  ai  sopra  menzionati  elementi,  l'art.  2506Bis  al  primo  comma,  prevede
espressamente  per  le  operazioni  di  scissione,  a  differenza  di  quelle  di  fusione,
l'indicazione  della  “esatta  descrizione  degli  elementi  patrimoniali  da  assegnare  a
ciascuna delle società beneficiarie e dell'eventuale conguaglio in denaro”.
2.2.2.I documenti accessori al progetto di scissione
Il progetto di scissione, così come previsto per quello di fusione, deve essere depositato
presso  la  sede  della  società  insieme ad  alcuni  documenti  che  andranno  a  corredare
l'apparato informativo.
Tali documenti sono i seguenti:
1) situazioni patrimoniali delle società partecipanti all'operazione;
2) relazione degli amministratori;
3) relazione degli esperti;
4) bilanci degli ultimi tre esercizi.
Anche detti documenti devono essere depositati presso la sede della società con le stesse
modalità previste per il progetto.
2.2.2.1.La situazione patrimoniale
Anche per la scissione è prevista la redazione delle situazioni patrimoniali delle società
partecipanti all'operazione, rimandando per la sua disciplina a quanto previsto in tema
di fusioni.
L'art.  2501quater,  introdotto  con  la  riforma  del  diritto  societario,  recita:  “l'organo
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amministrativo delle  società partecipanti  alla  fusione (scissione)  deve redigere,  con
l'osservanza  delle  norme  sul  bilancio  di  esercizio,  la  situazione  patrimoniale  delle
società stesse, riferita ad una data non anteriore di oltre centoventi giorni dal giorno in
cui il progetto di fusione (scissione) è depositato nella sede della società”.
La situazione patrimoniale può essere sostituita  dal bilancio dell'ultimo esercizio,  se
questo è stato chiuso non oltre sei mesi prima del giorno del deposito indicato al primo
comma.”.
Il nostro codice civile prescrive quindi un obbligo per gli amministratori di redigere una
situazione  patrimoniale  straordinaria,  imponendo  un  ulteriore  obbligo  informativo  a
vantaggio dei soci e dei terzi.
In merito ai criteri previsti per la sua redazione, il legislatore ha previsto espressamente
che  essa  sia  redatta  con  gli  stessi  principi  previsti  per  la  redazione  del  bilancio  di
esercizio.
Il  principio  contabile  n.  30  del  Consiglio  Nazionale  dei  dottori  commercialisti  e
ragionieri illustra come la situazione patrimoniale in esame deve essere costituita da
stato patrimoniale e conto economico39.
Il tribunale di Milano con un suo orientamento del 199440 sottolinea come “la situazione
patrimoniale deve essere redatta con le norme sul bilancio di esercizio: occorre, quindi,
che essa sia redatta secondo i criteri legali e sia costituita dallo stato patrimoniale, dal
conto economico e dalla nota integrativa”.
Occorre puntualizzare che per quanto riguarda la situazione della società scissa essa non
deve  riguardare  solamente  la  parte  del  patrimonio  trasferito  e  assegnato  alle
beneficiarie, ma la sua totalità.
Per quanto riguarda la data di riferimento è previsto come essa non possa eccedere i
centoventi giorni precedenti la data di deposito del progetto di scissione presso la sede
della società o l'iscrizione sul sito internet.
L'orizzonte temporale si allunga quando si ha la possibilità di sostituire la situazione
patrimoniale con l'ultimo bilancio di esercizio. 
Infine, con il D.lgs. 123/2012 si è data la possibilità alle società quotate nei mercati
39 Il medesimo principio è delineato dal principio contabile OIC n. 4: “La situazione patrimoniale in
oggetto, è un vero e proprio bilancio ordinario infrannuale composto da stato patrimoniale e conto
economico. Pur  nel silenzio del legislatore e tenuto conto della giurisprudenza e della dottrina sul
punto, è raccomandata la presentazione della nota integrativa.
40 Tribunale di Milano, VIII Sessione, 1994
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regolamentari  di  sostituire  tale  situazione  con la  relazione  finanziaria  semestrale   a
condizione che siano rispettati gli stessi termini previsti per il bilancio di esercizio.
Da notare, infine, come la situazione patrimoniale anche quando non coincide con il
bilancio di esercizio, è redatta ed approvata dall'organo amministrativo,  non essendo
necessario una delibera di approvazione da parte dell'assemblea dei soci.
2.2.2.2.La relazione degli amministratori
La relazione degli amministratori può essere considerata un vero e proprio documento
di appoggio al progetto di scissione.
Essa  andrà  ad  indicare  le  motivazioni  economiche  e  gli  aspetti  strutturali
dell'operazione, nonché le modalità di calcolo del rapporto di concambio ed eventuali
difficoltà valutative.
Saranno  quindi  individuate  le  motivazioni  economiche  dell'operazione  per  tutte  le
società partecipanti e le condizioni attuative del relativo progetto.
La relazione esplica una funzione informativa essenziale nei confronti dei soci e dei
terzi  che possono valutare e comprendere le motivazioni e gli  effetti  dell'operazione
stessa.
Il  combinato  disposto  dagli  art.  2501quinquies  e  2506ter  c.c.  prevede  che  “gli
amministratori delle società partecipanti alla scissione illustrino e giustifichino, sotto il
profilo giuridico ed economico, il progetto di scissione ed in particolare il rapporto di
cambio delle azioni o delle quote”.
Inoltre l'art. 2506ter c.c., al secondo comma, richiede informazioni aggiuntive rispetto a
quelle individuate nell'operazione di fusione; si richiede che la relazione debba indicare:
1) i criteri di distribuzione delle azioni o quote delle società beneficiarie ai soci
della società scissa;
2) il valore effettivo del patrimonio netto assegnato alle società beneficiarie e di
quello eventualmente rimasto alla società scissa.
Quest'ultimo  punto  è  di  primaria  importanza  per  i  soci,  i  quali  sono  senza  dubbio
interessati ad evitare qualsiasi pregiudizio patrimoniale dall'operazione che viene così
attuata traducendo in termini di valore corrente ogni elemento attivo e passivo trasferito
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o rimasto, senza tenere in considerazione il valore dell'avviamento, il quale insieme agli
altri  elementi  immateriali  non  iscritti  in  bilancio,  ma  economicamente  significativi,
concorreranno alla determinazione del valore economico del patrimonio  rilevante per la
determinazione del rapporto di cambio41.
Infine,  il  secondo  punto,  consente  di  individuare  i  limiti  della  responsabilità
patrimoniale  delle  beneficiare  e  della  stessa  scissa  in  riferimento  alle  obbligazioni
assunte da quest'ultima nel periodo ante operazione.
Gli amministratori sono poi liberi di dare anche informazioni ulteriori.
Inoltre,  mentre  appare  chiaro  cosa  il  legislatore  intendesse  nel  richiedere  una
giustificazione economica dell'operazione, lo stesso non può dirsi con riferimento alle
motivazioni di tipo giuridico.
A questo proposito, si presume che il legislatore con tale richiesta abbia voluto imporre
agli  amministratori  di  spiegare  gli  effetti  giuridici  che  la  scissione  comporta  sulla
responsabilità dei soci, vero i debiti sociali e i sui contratti in corso.
Riferendosi  al  rapporto  di  cambio  occorre  considerare  che  mentre  nel  progetto  di
scissione esso trova riferimento limitatamente ad un indicazione di tipo numerico, nella
relazione  degli  amministratori  devono  invece  essere  individuate  le  sue  modalità  di
calcolo, ovvero i criteri scelti e le eventuali difficoltà di valutazione riscontrate.
Le difficoltà valutative possono essere di tre tipi:
1) di valutazione assoluta: riguarda la valutazione delle attività e delle passività dei
componenti aziendali derivante dal carattere di soggettività delle stime;
2) di  valutazione  comparata:  derivante  dalle  difficoltà  di  rendere  compatibili
metodi di stima diversi necessari per valutare le singole aziende;
3) dal  passaggio  da  un  rapporto  di  cambio  “teorico”  ad  uno  “effettivo”: che
potrebbe  essere  condizionato  da  un  contraddittorio  instaurato  fra  gli  organi
amministrativi delle società partecipanti42.
L'illustrazione  dei  criteri  di  distribuzione  delle  azioni  o  quote  appare  importante
sopratutto  nei  casi  di  scissione  non  proporzionale,  potendo  in  questo  caso  i  soci
dissenzienti attivarsi per cedere la propria quota di partecipazione.
Ricapitolando, il contenuto della relazione si può così riassumere:
1) indicazione degli aspetti economici e degli effetti giuridici;
41 Cfr. M. Caratozzolo, I Bilanci straordinari, Giuffré, Milano, 1996, pag. 420 e ss.
42 F. Poddighe, Manuale di tecnica professionale, Cedam, 2008, pag. 235
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2) indicazione del rapporto di cambio e dei metodi di valutazione adottati per la sua
determinazione;
3) indicazione dei criteri di attribuzione di azioni o quote delle società beneficiarie
ai soci della società scissa;
4) indicazione  del  valore  effettivo  del  patrimonio  netto  trasferito  alle  società
beneficiarie e di quello rimasto in capo alla scissa.
Ultima considerazione,  con il  D.Lgs.  123/2012 è stato previsto che non più solo la
relazione  dell'esperto ma anche la  situazione  patrimoniale  e  la  relazione  dell'organo
amministrativo non sono richieste quando la scissione avviene mediante la costituzione
di  una o più società  e  non sono previsti  criteri  di  attribuzione delle  azioni  o  quote
diverse da quello proporzionale.
2.2.2.3.La relazione degli esperti
La relazione degli esperti rappresenta un ulteriore adempimento accessorio previsto dal
nostro  legislatore;  ciò  detto,  risulterà  comunque  necessaria  quando  sussistono  due
situazioni: in presenza di società beneficiarie preesistenti e qualora venga utilizzato un
criterio di ripartizione diverso da quello proporzionale.
In generale, infatti, non si ravvisa un possibile pregiudizio economico nei confronti dei
soci della scissa per l'assegnazione delle nuove azioni o quote; per contro, la relazione
risulterà necessaria solo nelle ipotesi in cui la scissione comporti un concambio oppure
in caso di utilizzo del criterio non proporzionale di attribuzione delle quote.
Il documento dovrà essere redatto dagli esperti scelti tra i soggetti iscritti all'Albo dei
Revisori  contabili,  e per le scissioni in cui partecipano società il  cui capitale risulta
essere rappresentato da azioni devono essere nominati dal tribunale competente43.
In  questo  caso,  le  società  partecipanti  all'operazione  possono  richiedere  in  maniera
congiunta al tribunale la nomina di uno o più esperti comuni.
Inoltre, se alla scissione partecipano società quotate la relazione deve essere rilasciata
da una società di revisione.
Entrando nel merito del suo contenuto, gli esperti non devono intervenire in merito alle
43 Risulterà essere competente il Tribunale del luogo in cui ha sede la società
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decisioni prese dagli amministratori, ma devono limitarsi ad esprimere un giudizio sulla
congruità del rapporto di concambio e sulle eventuali difficoltà di valutazione.
Tale relazione, come indicato all'art. 2501, dovrà obbligatoriamente indicare:
1) il  metodo  o  i  metodi  seguiti  per  la  determinazione  del  rapporto  di  cambio
proposto e i valori risultanti dall'applicazione di ciascuno di essi;
2) le eventuali difficoltà di valutazione.
In  aggiunta,  ciascun  esperto  ha  diritto  di  ottenere  dalle  società  partecipanti
all'operazione tutte le informazioni e i documenti utili e di procedere ad ogni necessaria
verifica.
Per  esprimere  un  giudizio  sul  rapporto  di  cambio  sarà  quindi  necessario  andare  a
ripercorrere  tutto  l'iter  valutativo  intrapreso  dagli  stessi  amministratori;  ciò  implica
innanzitutto  una  preventiva  valutazione  dell'attendibilità  dei  tassi  di  attualizzazione
tenendo in considerazione il contesto sociale, politico ed economico in cui l'impresa si
trova  ad  operare,  passando  poi  a  verificare  se  i  criteri  di  valutazione  scelti  dagli
amministratori risultano essere consoni alla tipologia di azienda oggetto di scissione.
Se, infine, vengono rilevate difficoltà di valutazione,  o in senso assoluto o anche in
senso comparativo, sarà onere degli esperti segnalarle ed esprimersi nel merito.
È altresì opportuno ricordare che gli stessi esperti rispondono civilmente e penalmente
dei danni eventualmente cagionati  alle società partecipanti, soci e ai terzi; questo anche
se la relazione non ha carattere vincolante.
Come  enunciato  poc'anzi,  la  relazione  dovrà  presentare  questo  contenuto  minimale
diviso in paragrafi:
1) valutazione ed attestazione sulla congruità del rapporto di cambio determinato
dagli amministratori;
2) indicazione dei criteri di valutazione seguiti e valutazione della loro idoneità per
il calcolo del rapporto di concambio;
3) indicazione  dei  valori  risultanti  dall'applicazione  di  ciascun  metodo  di
valutazione adottato;
4) indicazione delle eventuali difficoltà riscontrate nella valutazione44.
Ulteriore  ipotesi  prevista  con  la  riforma  del  diritto  societario  per  l'esonero  dalla
redazione del documento in commento si ha in caso di consenso unanime dei soci e dei
44 Cfr. A. Mariani, La scissione delle società, Sistemi Editoriali, Napoli, pag. 49
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possessori di altri strumenti finanziari che hanno diritto al voto.
2.2.2.4.Relazione di stima ex articolo 2343 c.c.
Prima di iniziare la trattazione, occorre subito fare una premessa: questo documento non
va confuso con la relazione degli esperti analizzato precedentemente.
Esso ha come finalità quella di accertare il valore attribuito agli eventuali conferimenti
in natura, cioè diversi dal denaro, attestando che quest'ultimo non è inferiore al valore
nominale delle azioni emesse, aumentato dell'eventuale sovrapprezzo.
Mentre risulta ovvio la necessità di un perito in caso di scissione ove si apportano beni
da una società di persone ad una società di capitali45, più dubbio è se essa risulti essere
necessaria  in  caso  di  scissione  tra  società  di  capitali,  anche  se  per  una  corrente  di
pensiero prevalente risulta non essere necessaria.
Tale obbligo discenderebbe dalla circostanza che la scissione produrrebbe degli effetti
del tutto analoghi a quelli previsti nel conferimento, visto che a fronte di un apporto di
beni della scissa si determina un aumento del capitale della beneficiaria.
Ne risulta quindi applicabile la disciplina prevista in tema di conferimenti in natura,
stante l'analogia delle due fattispecie.
2.2.2.5.Il documento informativo
Quando all'operazione di scissione partecipano società quotate, occorre fare riferimento
alla  disciplina  sull'informativa  societaria  contenuta  nel  D.lgs.  n.58/1998  (TUF)  così
come modificato dal D.lgs. 17 settembre 2007, n. 164 (attuativo direttiva Mifid), dal
D.lgs. 6 novembre 2007, n. 195 (Transparency), dal D.lgs.19 novembre 2007, n. 229
(disciplina OPA) e dal D.lgs. n. 173 del 3 novembre 2008.
45 Cfr. A Morano, Prime considerazioni in tema di scissioni, in Le Società, 1991, pag 1312.
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La  finalità  di  questa  normativa  è  la  tutela  dei  piccoli  azionisti,  e  gli  adempimenti
previsti sono disciplinati dalla Consob.
Come  per  le  scissioni  tradizionali,  anche  in  questo  caso  dovranno  essere  redatti  il
progetto di scissione, la relazione degli amministratori, la relazione degli esperti e le
situazioni patrimoniali delle società partecipanti.
Tutti i documenti dovranno essere messi a disposizione del pubblico e dovranno essere
trasmessi  alla  Consob  la  quale  ha  la  facoltà  di  chiedere  la  predisposizione  di  un
documento  informativo,  in  conformità  all'allegato  3b,  contenente  notizie  in  merito
all'operazione ed alle prospettive dell'emittente a seguito dell'operazione.
Facendo, quindi,  riferimento al  contenuto avremo nel frontespizio una tabella in cui
sono  forniti  i  dati  concernenti  l'emittente  e  le  società  beneficiarie,  avremo  poi
l'individuazione  delle  avvertenze,  le  informazioni  relative  all'operazione,  gli  effetti
dell'operazione, i dati patrimoniali ed economici della scissa e delle beneficiarie, una
descrizione delle società beneficiarie, le prospettive della scissa, delle beneficiarie e del
gruppo.
Esso dovrà essere messo a disposizione almeno dieci giorni prima della data prevista
per l'assemblea dei soci. Inoltre la relazione degli amministratori deve essere redatta
secondo le regole fornite dalla stessa Consob46, ovvero dovrà contenere:
1) l'illustrazione  dell'operazione  e  le  motivazioni  della  scissa  con  particolare
riguardo agli  obiettivi  gestionali  della  società  partecipanti  alla  scissione  e  ai
programmi formulati per il suo conseguimento;
2) la descrizione degli elementi patrimoniali da trasferire a ciascuna società;
3) l'indicazione dei criteri di attribuzione delle azioni;
4) la valutazione del consiglio di amministrazione sul diritto di recesso;
5) nell'ipotesi  del  recesso,  dovranno  essere  individuate  le  modalità,  i  soggetti
legittimati, i termini e i pagamenti;
6) le previsioni sulla composizione dell'azionariato;
7) gli effetti della scissione sugli eventuali patti parasociali;
8) la  descrizione  dei  diritti  connessi  alle  azioni  che  verranno  assegnate  agli
azionisti della società scissa;
9) i criteri individuati per la determinazione del rapporto di cambio;
46 Da seguire l'Allegato 3A
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10) la  data  a  decorrere  della  quale  le  operazioni  della  scissa  sono imputate  alle
beneficiarie;
11) i riflessi tributari dell'operazione.
2.2.3.La delibera di scissione
I documenti che sono stati redatti nella fase preparatoria ovvero il progetto di scissione,
la relazione degli amministratori, la relazione degli esperti, la situazione patrimoniale e i
bilanci degli ultimi tre esercizi dovranno essere depositati presso la sede della società
scindenda nei trenta giorni precedenti alla decisione in ordine alla scissione.
I soci però, attraverso il consenso unanime, hanno la facoltà di rinunciare a tale termine
e deliberare prima che lo  stesso sia decorso47.
In concreto la, delibera di scissione consiste nell'approvazione del relativo progetto.
Venendo adesso ai quorum previsti per l'approvazione occorre fare una distinzione a
seconda delle società partecipanti. In caso di società in nome collettivo sarà necessario il
consenso della maggioranza dei soci determinata in base alle quote di partecipazione
agli utili, per le società in accomandita semplice, invece, sarà richiesta l'approvazione di
tutti i soci accomandatari e la maggioranza di quelli accomandanti calcolata sempre in
base alla loro quota di partecipazione agli utili.
Di contro, per le società per azioni si rendono necessarie le maggioranze previste per le
assemblee straordinarie con l'opportuna differenziazione dei quorum a seconda che si
tratti di prima48, di seconda49 o terza50 convocazione.
Nelle società a responsabilità limitata è necessario il voto favorevole di tanti soci che
47 Possibilità introdotta con la riforma del diritto societario
48  Nel caso di prima convocazione, sarà necessario l'approvazione di tanti soci che rappresentano più 
della metà del capitale sociale sempre che lo statuto non preveda una maggioranza maggiore. Se la 
società fa ricorso al mercato del capitale di rischio, l'assemblea sarà regolarmente costituita con la 
presenza di tanti soci che rappresentino almeno la metà del capitale sociale e la stessa delibererà con il
consenso di almeno i due terzo dei presenti.
49 Nella seconda convocazione occorrerà più di un terzo del capitale sociale e il voto favorevole dei due 
terzi del capitale rappresentato in assemblea.
Nel caso di ricorso al mercato del capitale di rischio è richiesto il voto favorevole di tanti soci che 
rappresentano più di un terzo del capitale sociale.
50 Nelle ulteriori convocazioni, si applicano le disposizioni previste per la seconda convocazione, mentre
per le società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio necessitano della presenza di tanti 
soci che rappresentino almeno un quinto del capitale sociale che delibereranno con i due terzi del 
capitale presente in assemblea.
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rappresentino almeno la metà del capitale sociale; mentre per le società in accomandita
per  azioni,  si  applicano  la  maggioranze  previste  per  le  società  per  azioni  oltre  alla
necessità dell'approvazione di tutti i soci accomandatari.
Passando  alle  modalità  di  convocazione  dell'assemblea,  occorre  fare  ancora  una
distinzione tra società per azioni e società a responsabilità limitata.
Nel primo caso, gli amministratori convocano l'assemblea mediante avviso contenente
l'indicazione del giorno, dell'ora, del luogo dell'adunanza dell'ordine del giorno; avviso
che dovrà essere pubblicato nelle Gazzetta Ufficiale della Repubblica almeno quindici
giorni prima di quello previsto per l'assemblea.
È  comunque  possibile,  in  alternativa  alla  pubblicazione  nella  Gazzetta  Ufficiale,  la
convocazione tramite l'indicazione su un quotidiano individuato nello statuto; in questo
caso i termini da rispettare sono di almeno quindici giorni.
Nelle società a responsabilità limitata si da invece ampia facoltà di decidere la modalità
di  convocazione  nell'atto  costitutivo  che  deve  comunque  assicurare  una  tempestiva
informazione;  in  mancanza  di  una  tale  modalità  l'onere  sarà  ottemperato  attraverso
l'invio di una raccomandata almeno otto giorni prima di quello fissato per l'adunanza.
Da  ultimo,  con  riferimento  all'ordine  del  giorno,  il  suo  contenuto  minimale  è  il
seguente:
1) esame della situazione patrimoniale della società scissa;
2) esame delle situazioni patrimoniali delle società beneficiarie;
3) esame della relazione degli amministratori;
4) esame della relazione degli esperti;
5) approvazione del rapporto di cambio;
6) delega agli amministratori per la stipula dell'atto di scissione.
Di conseguenza, i soci in sede assembleare dovranno approvare:
1) il progetto di scissione;
2) il rapporto di concambio e l'eventuale conguaglio in denaro;
3) le modalità di attribuzione delle nuove azioni o quote;
4) la decorrenza della partecipazione agli utili;
5) la decorrenza degli effetti contabili;
6) gli eventuali vantaggi offerti agli amministratori;
7) le modifiche statutarie.
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Inoltre, in ipotesi di scissione a favore di società di nuova costituzione dovranno essere
approvati contestualmente anche l'atto costitutivo e lo statuto delle società beneficiarie;
per contro, in caso di scissione a favore di società preesistenti la deliberà dovrà altresì
contenere  l'approvazione dell'aumento  del  capitale  sociale  che  verrà  deliberato  delle
beneficiarie.
Una novità introdotta con la riforma del diritto societario, è che mentre precedentemente
non si aveva la possibilità di  andare a modificare il progetto di scissione durante la
delibera assembleare, oggi si ha anche tale opportunità però limitatamente agli aspetti
che non incidono sui diritti dei soci e dei terzi.
Per quanto riguarda, invece, il regime previsto per la pubblicità, si prevede il deposito, a
cura del notaio,  per l'iscrizione nel Registro delle imprese unitamente al  progetto di
scissione, alla relazione degli amministratori, alla relazione degli esperti, ai bilanci degli
ultimi tre esercizi e alle situazioni patrimoniali.
Non  è  più  richiesta  la  pubblicazione  della  delibera  di  scissione  presso  la  Gazzetta
Ufficiale.
La  decisione  di  scissione  può  essere  oggetto  di  impugnazione  in  base  alle  norme
previste per le  invalidazioni  delle  delibere assembleari.  Ne hanno tale facoltà i  soci
assenti, astenuti o dissenzienti.
Con  la  riforma  del  diritto  societario,  è  stata  prevista  una  soglia  minima  per
l'invalidazione,  al  di  sotto  della  quale  non è possibile  procedere:  i  soci  dissenzienti,
assenti o astenuti devono rappresentare almeno il 5% del capitale sociale, ovvero l'1 per
mille nelle società che fanno ricorso al  mercato del capitale di rischio.
Rimane  comunque  la  possibilità  di  richiedere  il  risarcimento  del  danno  subito  da
proporre  nel  termine  di  sei  mesi  dalla  data  della  deliberazione,  ovvero  qualora  sia
necessaria l'iscrizione nel Registro delle Imprese, da tale data.
Venendo alle cause di annullamento, esse riguarderanno vizi per il ritardo del deposito e
della pubblicazione del progetto di scissione, oppure l'errato riferimento della situazione
patrimoniale rispetto ai termini previsti, o le modalità di convocazione dell'assemblea.
Le cause di inesistenza o di nullità assoluta sono da ricercare nei seguenti casi51:
1) la  mancata  redazione  o  il  mancato  deposito  nel  registro  delle  imprese  del
progetto di scissione;
51 Cfr. A. Fumagalli, Le deliberazioni assembleari e consiliari, Giuffrè, Milano, 1996
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2) la scissione di una società cooperativa a favore di una società di persone o di
capitali;
3) l'incongruità del rapporto di cambio;
4) la violazione della legge antitrust;
5) la redazione della situazione patrimoniale di scissione in violazione delle norme
che regolano la formazione del bilancio di esercizio;
6) la mancata redazione o la grave insufficienza informativa della relazione degli
amministratori e/o dell'esperto;
7) il mancato raggiungimento in assemblea del quorum costitutivo e/o deliberativo;
8) la mancata indicazione, nel progetto di scissione, dei criteri di distribuzione delle
azioni o delle quote;
9) la mancata indicazione, nel progetto di scissione, del diritto di ciascun socio di
optare,  in  ogni  caso,  per  la  partecipazione  a  tutte  le  società  interessate
all'operazione,  in  proporzione  alla  sua  quota  di  partecipazione  originaria,
oppure, dopo l'entrata in vigore della riforma del diritto societario, la mancata
indicazione nel progetto di scissione del diritto dei soci che non approvino la
scissione  di  far  acquistare  le  proprie  partecipazioni  per  un  corrispettivo
determinato alla stregua dei criteri previsti per il recesso, indicando coloro a cui
è posto carico l'obbligo di acquisto.
Andando invece ad analizzare la disciplina prevista per la tutela dei creditori sociali,
occorre  anzitutto  considerare  come  un  operazione  di  scissione  possa  provocare
pregiudizi potenziali ai diritti dei creditori di una o più società partecipanti.
Il patrimonio della società scissa rappresenta la generica garanzia dei creditori, perciò il
legislatore ha dato loro la possibilità di opporsi all'operazione, affinché non abbiano ad
essere pregiudicati dall'esecuzione della scissione.
Secondo quanto previsto dall'art.  2503 c.c.  l'opposizione  deve  essere proposta  entro
sessanta giorni dall'iscrizione nel Registro delle Imprese.
La legge però da un lato si è preoccupata di cautelare le ragioni dei creditori dall'altra
però ha cercato una soluzione che non appesantisse troppo l'iter procedurale. È stato
quindi adottato il principio del silenzio-assenzo.
L'atto di scissione non può quindi realizzarsi prima del decorso del suddetto termine.
Questa regola generale prevede però delle eccezioni che consentono di andare a ridurre
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il termine previsto:
1) i creditori hanno espresso il loro consenso all'operazione;
2) i creditori dissenzienti sono stati pagati oppure;
3) vengono depositate presso un istituto di credito le somme necessarie per pagare i
creditori che non hanno espresso il loro consenso;
4) la  relazione  degli  esperti  è  stata  redatta,  per  tutte  le  società  partecipanti,  da
un'unica società di revisione che si assume sotto la propria responsabilità che
dall'operazione non sussiste alcun pregiudizio per i creditori sociali, ovvero che
la situazione patrimoniale e finanziaria delle società partecipanti alla scissione
sia tale da non rendere necessarie le garanzie previste a tutela dei creditori.
Da quando detto, se ne deduce che se trascorrono due mesi senza che nessun creditore
faccia  opposizione,  si  ha  quindi  un  consenso  presunto  che  farà  continuare  l'iter
dell'operazione.
Non è stato invece disciplinato dal legislatore il caso in cui la scissione continuasse il
suo  percorso  prima  del  decorrere  di  tale  termine  qualora  non  ci  fosse  il  consenso
espresso da parte dei creditori. A tal proposito si sono formati tre orientamenti dottrinali.
Secondo il  primo si  ritiene che l'atto  di  scissione così  redatto  sia invalido,  per  altri
invece sia valido solo tra le società partecipanti ma non “erga omnes”, in quanto non
produrrà effetti nei confronti dei terzi e dei soci, terza corrente di pensiero che invece
ritiene  che  l'atto  è  valido  ma  inefficace  nei  soli  confronti  dei  creditori  legittimati
all'opposizione.
Da ricordare che risulta comunque essere necessario solamente il consenso dei creditori
anteriori all'iscrizione del progetto di scissione nel registro delle imprese.
La  dottrina  prevalente  ritiene  inoltre  che  l'opposizione  dei  creditori  debba  essere
effettuata mediante atto dinanzi il Tribunale del luogo dove ha sede la società52.
Il tribunale valuterà quindi se il proseguo dell'operazione possa pregiudicare i diritti dei
creditori, ma nonostante ciò potrebbe disporre che la scissione abbia comunque luogo
previa prestazione di idonea garanzia.
Qualora fosse negato il suo procedimento, essa rimarrebbe sospesa verso tutti i soggetti
e non solo contro coloro che si sono opposti.
Altra categoria che il nostro legislatore ha previsto come meritevoli di tutela sono gli
52 Cfr. F. Di Sabato, Manuale delle società, Torino, Utet, 1999, pag 434 ss.
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obbligazionisti.
All'art.  2503bis,  è  stato  infatti  previsto  che  i  possessori  di  obbligazioni  hanno  la
possibilità di opporsi con le stesse modalità previste per i creditori sociali, sempre che la
scissione non sia stata precedentemente approvata dall'assemblea degli obbligazionisti.
Quindi da un lato viene lasciata la possibilità di opporsi, dall'altro viene posto il limite
della mancanza della delibera di approvazione dell'assemblea.
Per i possessori di obbligazioni convertibili, il legislatore ha previsto la facoltà mediante
avviso da pubblicarsi sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica almeno tre mesi prima
dell'iscrizione del progetto di scissione, di esercitare il diritto di conversione nel termine
di un mese dalla pubblicazione dell'avviso stesso.
Effettuando  la  conversione,  essi  diventeranno  a  tutti  gli  effetti  soci  potendo  quindi
partecipare alla assemblea per la delibera dell'approvazione dell'operazione.
Qualora alcuni  obbligazionisti  decidessero di  non effettuare tale  conversione,  a  loro
devono  essere  comunque  garantiti  e  mantenuti  gli  stessi  diritti  che  essi  vantavano
precedentemente prima della scissione.
2.2.4.L'Atto di scissione
L'ultimo adempimento previsto del procedimento di scissione è rappresentato dall'atto
di scissione, nel quale viene trascritto il contenuto delle delibere assembleari.
Anche per l'atto di scissione si applica la disciplina prevista per le fusioni, con l'unica
eccezione  che  in  caso  di  scissione  in  senso  stretto,  e  cioè  la  scissione  a  favore  di
beneficiarie di nuova costituzione, l'atto di scissione vale anche come atto costitutivo
delle stesse.
Decorso il termine di sessanta giorni, dall'ultima iscrizione delle decisioni di scissione
nel  Registro  delle  Imprese,  previsti  per  l'opposizione  dei  creditori  sociali  o  degli
obbligazionisti, qualora non siano state intraprese azioni, è possibile redigere l'atto di
scissione.
Il seguente atto, potrebbe essere considerato sotto il profilo soggettivo, come unilaterale
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in presenza di scissione con costituzione di beneficiarie.
Invece  nel  caso  di  scissione  a  favore  di  società  preesistenti  si  avrà  invece  un  atto
plurilaterale con la partecipazione dei legali rappresentanti delle società coinvolte.
La dottrina prevalente ha riconosciuto all'atto di scissione natura contrattuale derivante
dalla volontà delle parti.
La scissione avviene mediante atto pubblico, stipulato dinanzi a un notaio, e deve essere
redatto congiuntamente dalle società partecipanti alla scissione.
L'atto di scissione deve essere poi depositato, entro trenta giorni, per l'iscrizione nel
registro  delle  imprese  del  luogo  dove  è  posta  la  sede  delle  società  partecipanti
all'operazione.
Normalmente vi provvede direttamente il notaio, in caso di sua ottemperanza, tale onere
deve competere agli amministratori.
Il  deposito  relativo  alle  società  beneficiarie  non può tuttavia  precedere  quello  della
società scissa.
Trattando dell'atto di scissione, occorre andare a considerare l'art. 2504Quater del c.c., il
quale  prevede l'assoluta  impossibilità  di  considerare invalida l'intera  operazione una
volta che sono state effettuate le iscrizioni nel registro delle imprese.
Per  invalidità  è  da  intendersi  tutte  quelle  ipotesi  sia  di  nullità  che  di  annullabilità
indicate in precedenza.
Per coloro quindi che risultino essere danneggiati dall'operazione, siano essi soci o terzi,
rimane  salva  la  possibilità  di  richiedere  il  risarcimento  del  danno  eventualmente
spettante, mentre tutti gli effetti della scissione rimarranno irrevocabili.
2.2.5.Le semplificazioni procedurali
Con  la  riforma  del  diritto  societario,  sono  state  previste  delle  semplificazioni  del
procedimento di scissione.
Come  precedentemente  trattato,  la  normativa  ha  previsto  la  possibilità  di  andare  a
ridurre il termine previsto tra il deposito del progetto di scissione presso la sede della
società o la sua pubblicazione sul sito internet e la data prevista per la decisione in
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ordine alla scissione; per contro, i soci con consenso unanime possono rinunciare a tale
opportunità.
Inoltre,  ulteriori  procedure  di  semplificazione  sono  previste  con  riferimento  alla
redazione  dell'atto  di  scissione  (trattato  poc'anzi);  nello  specifico,  è  prevista  la
possibilità  di  ridurre  il  termine  di  sessanta  giorni  intercorrente  tra  l'iscrizione  della
delibera assembleare di approvazione del progetto e la redazione dell'atto conclusivo
quando ricorrono particolari condizioni:
1) consenso espresso di tutti i creditori sociali;
2) pagamento dei soci dissenzienti;
3) deposito  presso  un  istituto  di  credito  delle  somme necessarie  a  garanzia  dei
creditori dissenzienti;
4) attestazione  da  parte  degli  esperti  che  l'operazione  non  provoca  nessun
pregiudizio.
Un'ulteriore semplificazione concerne la possibilità di rinunciare alla redazione di taluni
documenti:  relazione  degli  esperti,  relazione  degli  amministratori,  situazioni
patrimoniali delle società partecipanti; ciò sempre qualora sussista il consenso unanime
dei soci.
Altre  particolari  procedure  di  semplificazione  sono  previste  per  alcune  tipologie  di
scissione: in caso di scissione a favore di società interamente possedute, l'art. 2505 c.c.
ai commi 1 e 2, oltre a rinviare a quanto disposto in tema di fusioni, dispone che:
1) nel progetto di scissione non occorre indicare il rapporto di cambio, le modalità
di  assegnazione  delle  azioni  o  quote  e  la  data  dalla  quale  le  azioni  o  quote
parteciperanno alla distribuzione degli utili;
2) non occorre la redazione della situazione patrimoniale, le relazioni dell'organo
amministrativo e la relazione degli esperti;
3) la scissione può essere deliberata direttamente dall'organo amministrativo se ciò
è previsto negli statuti delle società coinvolte.
Venendo, invece, alla disciplina prevista per le società possedute almeno al 90%, ovvero
nell'ipotesi in cui la società “incorporante”53 detiene una partecipazione quasi totalitaria
nella società scissa, sono state previste alcune interessanti semplificazioni: la possibilità
di rinunciare alla relazione degli esperti sulla congruità del rapporto di cambio.
53 Ovvero una beneficiaria che deve essere già esistente
42
Infatti,  a  fronte  del  trasferimento  patrimoniale  fatto  dalla  scissa  nei  confronti  della
beneficiaria,  si assiste all'annullamento della relativa quota di partecipazione,  mentre
l'incremento di capitale della beneficiaria porterà l'assegnazione delle relative azioni ai
soci della scissa limitatamente alla parte residuale.
Allo stesso tempo il legislatore ha cercato di tutelare anche gli interessi degli azionisti di
minoranza  prevedendo  che  debba  essere  sempre  garantito  loro  il  diritto  di  fare
acquistare  le  azioni  o  le  quote  dalla  società  incorporante  per  un  corrispettivo
determinato nelle stesse modalità previste nel caso di recesso.
Da un lato non avranno la relazione sulla congruità del rapporto di cambio, ma dall'altro
mantengono comunque la possibilità di liquidare la propria quota di partecipazione.
Anche per questo tipo di scissione è prevista la possibilità, come per le scissioni con
partecipazione totalitaria,  che sia l'organo amministrativo a  deliberare in  merito  alla
scissione qualora sia previsto dall'atto costitutivo o dallo statuto e purché la decisione
risulti  da  atto  pubblico;  la  finalità  è  quella  di  garantire  una  maggiore  fluidità  della
procedura.
In entrambi i casi è da rilevare come le disposizioni relative al deposito presso la sede
sociale dei documenti richiesti dal procedimento e cioè:
1) il progetto di scissione;
2) la situazione patrimoniale;
3) la relazione degli amministratori
debbano comunque essere rispettate.
2.2.6.Le novità introdotte con il D.Lgs. 123/2012
Con il decreto legislativo n. 123 del 201254 i procedimenti di scissione e di fusione sono
stati semplificati attraverso l'eliminazione di alcuni adempimenti richiesti.
Con le nuove semplificazioni, si è voluto alleggerire le procedure documentali richieste.
Ciò in riferimento soprattutto alle società a ristretta compagine sociale.
54 Pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 180 ed entrato in vigore il 18-08-2012
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Le semplificazioni possono essere raggruppate in due gruppi:
1) semplificazioni documentali;
2) semplificazioni procedurali.
Gli obiettivi che si cerca di raggiungere attraverso tale decreto riguardano:
1) la riduzione degli oneri amministrativi;
2) l'aumento delle informazioni destinate ai soci.
Le novità che sono state introdotte danno la possibilità di:
1) pubblicare il progetto di scissione sul sito internet della società;
2) sostituire la situazione patrimoniale con la relazione finanziaria semestrale;
3) rinunciare  alla  redazione  della  situazione  patrimoniale,  della  relazione  degli
amministratori e della relazione congruità rapporto di cambio;
4) fornire maggiore informativa ai soci;
5) altre semplificazioni della procedura.
L'art. 1 del detto decreto dispone che “il progetto di fusione (scissione) è depositato per
l'iscrizione nel registro delle imprese ove hanno sede le società partecipanti alla fusione
(scissione). 
In  alternativa  al  deposito  presso  il  registro  delle  imprese,  il  progetto  di  fusione
(scissione) è pubblicato nel sito internet della società, con le modalità atte a garantire la
sicurezza  del  sito  medesimo,  l'autenticità  dei  documenti  e  la  certezza  della  data  di
pubblicazione”.
Dalla lettura si evince come se da un lato è stata data la possibilità della pubblicazione
sul sito internet, dall'altro sono previste anche precise modalità di pubblicazione.
La pubblicazione infatti deve avvenire “con le modalità atte a garantire la sicurezza del
sito  medesimo”,  i  documenti  pubblicati  devono  essere  autentici,  deve  essere  cioè
garantita la data della pubblicazione. 
Il requisito della autenticità e quello della certezza vengono soddisfatti con l'apposizione
della firma digitale e della marcatura temporale.
Mentre per gli altri due requisiti (sicurezza del sito e continuità della pubblicazione)
rimangono privi di una precisa disciplina normativa.
Spetta comunque al Collegio sindacale verificare il rispetto delle norme sul deposito e la
pubblicazione degli atti procedimentali.
Data per certa la possibilità di pubblicare il progetto di scissione direttamente sul sito
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internet della società, i termini previsti per la presentazione dei documenti decorrono da
tale data ovvero:
1) tra la pubblicazione del progetto di scissione e la data fissata per la delibera di
approvazione devono decorrere almeno trenta giorni;
2) la situazione patrimoniale deve riferirsi ad una data non anteriore a centoventi
giorni sempre dalla pubblicazione.
I vantaggi rilevanti derivanti dalla pubblicazione riguardano:
1) il risparmio dei diritti di bollo e di segreteria;
2) la riduzione dei tempi.
Oltre  ai  vantaggi  appena  presentati,  esso  potrebbe  portare  anche  svantaggi,
considerando che il progetto di scissione è il documento principale con cui si da inizio
all'intera procedura: il suo mancato o errato deposito andrebbe a costituire un vizio che
porta all'invalidazione della stessa.
Venendo alle altre novità introdotte, la disposizione ha previsto per le società quotate nei
mercati  regolamentari  la  possibilità  di  sostituire  la  situazione  patrimoniale  con  la
relazione finanziaria semestrale sempre che essa sia riferita ad una data non anteriore di
sei mesi rispetto al deposito o alla pubblicazione del progetto.
È stata, altresì, prevista la possibilità di rinunciare alla situazione patrimoniale ed alla
relazione  degli  amministratori;  ovvero  tali  documenti  “non  sono  richiesti  se  vi
rinunciano all'unanimità i soci ed i possessori di altri strumenti finanziari aventi diritto
di voto in ciascuna delle società partecipanti”.
Infine,  le  novità  riguardanti  la  maggiore  informativa  per  i  soci  riguardano
essenzialmente due aspetti:
1) si  da  obbligo  all'organo  amministrativo  di  indicare  ai  soci  partecipanti
all'assemblea  e  all'organo  amministrativo  delle  altre  società  partecipanti  le
modifiche di rilievo degli  elementi dell'attivo e del passivo intervenute tra la
data in cui il progetto di scissione è stato depositato o pubblicato e la data della
decisione in ordine all'operazione;
2) si da il diritto ai soci di “prendere visione” dei documenti procedimentali e di
“ottenerne  gratuitamente  copia”  e  “su  richiesta  del  socio  le  copie  gli  sono
trasmesse telematicamente. La società, inoltre, non è tenuta a dare una copia dei
documenti qualora essi siano già pubblicati nel sito internet e si ha la possibilità
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di effettuarne liberamente copia e stampa”.
2.2.7.Gli effetti della scissione
La scissione acquista efficacia, ovvero inizia a produrre i suoi effetti nei confronti dei
terzi, con l'ultima iscrizione nel registro delle imprese dell'atto di scissione.
Come indicato dall'art.  2506 quater,  questa  regola generale,  subisce  delle  eccezioni,
vista la possibilità di postdatare e retrodatare i suoi effetti.
In particolare la postdatazione degli effetti è sempre ammessa salvo l'ipotesi di società
beneficiarie all'uopo costituite.
È altresì possibile retrodatare la decorrenza di alcuni effetti come previsto nella fusione.
In generale,  la  retrodatazione  reale  dell'operazione  di  scissione risulta  essere vietata
mentre è possibile determinarne una di tipo “contabile”.
Sarà quindi possibile andare ad anticipare:
1) il momento a partire dal quale le azioni o quote parteciperanno agli utili;
2) la data dalla quale le operazioni della scissa verranno imputate al bilancio delle
beneficiarie55.
Pertanto,  a  partire  dal  momento  in  cui  la  scissione  ha effetto,  ciascuna beneficiaria
assumerà i diritti e gli obblighi riferibili alla scissa e a  lei attribuiti. 
Per quei debiti la cui destinazione non sia desumibile dal progetto, la normativa prevede
nel caso di scissione totale, una responsabilità solidale tra le beneficiarie; nell'ipotesi,
invece, di scissione parziale, la detta responsabilità solidale si estende anche alla scissa.
In  ogni  caso,  ognuna  delle  società  è  solidalmente  responsabile,  limitatamente  al
patrimonio ricevuto o rimasto come determinato dalla relazione degli amministratori.
Infatti, nel caso in cui una delle società beneficiarie fosse nell'impossibilità di soddisfare
i debiti derivanti dalla scissione, le altre società interverranno in solido, ma sempre nei
limiti del valore effettivo del patrimonio netto ricevuto o rimasto.
Infine, occorre evidenziare come l'eventuale retrodatazione degli effetti della scissione
possa  generare  alcune  complessità  operative  relativamente  alla  gestione  degli
55 Occorre rilevare ai fini delle imposte sui redditi, il comma 11 dell'art. 173 del TUIR (modificato con la
“Finanziaria 2008”) prevede la possibilità di retrodatare degli effetti contabili unicamente nel caso di
scissione totale e a condizione che vi sia coincidenza tra la chiusura dell'ultimo periodo d'imposta
della società scissa e delle beneficiarie e per la fase posteriore a tale periodo
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adempimenti contabili in capo alla scissa.
Mentre  nella  fusione  la  retrodatazione  ha  una  funzione  di  semplificazione  della
procedura, in quando consente la considerazione fin dall'inizio di un unico complesso
anziché di due entità distinte, nella scissione essa impone di dover frazionare in più
entità un'unica impresa, costringendo la stessa a dover tenere più contabilità separate già
in una data antecedente  all'effetto civilistico dell'operazione.
Se  ne  deduce  che  la  società  scissa  sarà  pertanto  obbligata  a  tenere  più  contabilità
“sezionali” relative ai compendi che andranno apportati alle beneficiarie al fine di poter
individuare il loro risultato reddituale.
Da notare, che anche alla scissione sono applicabili le disposizioni dettate in materia di
fusione relative al primo bilancio intermedio.
In particolare come definito dall'art. 2506quater c.c., qualora dall'operazione derivasse
un “disavanzo” esso dovrà essere imputato agli elementi dell'attivo e del passivo delle
società partecipanti alla scissione e per la differenza ad avviamento.
Per le società quotate, inoltre, è stato previsto che vadano allegati in nota integrativa i
prospetti  contabili  indicanti  i  valori  dalle  attività  e  delle  passività  delle  società
partecipanti alla scissione nonché la relazione degli esperti.
Dalla lettura dell'art. 2506quater emerge quindi:
1) la  previsione  indicata  nel  secondo  comma  per  la  quale  “qualsiasi  società
beneficiaria  può  effettuare  gli  adempimenti  pubblicitari  relativi  alla  società
scissa”;
2) in riferimento al primo bilancio successivo alla scissione, abbiamo la necessità
di iscrivere nelle società beneficiarie attività e passività provenienti dalla scissa
ai valori risultanti dalle scritture contabili alla data di efficacia della scissione, la
necessità di informativa ai terzi, considerando i maggiori obblighi imposti per le
quotate, la possibilità di imputazione del disavanzo agli elementi dell'attivo e del
passivo o come avviamento.
Da quest'ultimo punto emergono delle differenze in quanto gli  elementi  patrimoniali
vengono trasferiti sulla base del loro valore contabile mentre le azioni date ai soci si
basano sul valore effettivo del patrimonio trasferito e sul rapporto di cambio.
Il confronto fra l'aumento di capitale effettuato dalle beneficiarie ed il valore contabile
degli elementi patrimoniali trasferiti genererà quindi una differenza positiva o negativa
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ovvero un disavanzo o un avanzo di scissione.
Di  seguito  viene  proposto  un  quadro  riepilogativo  di  tutto  l'iter  procedurale  con  i
rispettivi termini previsti56:
56 Schema ripreso dal manuale “Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquidazione delle
società, M. Confalonieri, Il Sole 24 ore, 2013
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3.Aspetti valutativi
Anche  gli aspetti valutativi correlati alla scissione di società sono assimilabili a quelli
della fusione.
È lo stesso legislatore che all'art. 2506ter del c.c. impone una valutazione dei capitali
economici delle società partecipanti all'operazione, prevedendo che la relazione degli
amministratori indichi i criteri di distribuzione delle azioni o quote, nonché il valore
effettivo del patrimonio netto trasferito alle beneficiarie e di quello rimasto presso la
scissa. Trattando degli aspetti valutativi, è necessario, fare delle precisazioni in base alla
tipologia di scissione che andiamo ad effettuare.
Se  la  scissione  è  totale  e  a  favore  di  società  preesistenti,  si  rende  necessaria  una
approfondita valutazione delle società beneficiare e dei singoli rami aziendali trasferiti. 
Per ogni apporto verso le beneficiarie dovrà quindi essere calcolato il relativo rapporto
di cambio, in modo da valutare sia il patrimonio delle stesse beneficiarie, sia l'apporto
ricevuto: si avranno tanti rapporti di cambio quante sono le società presenti.
Se la scissione risulta invece essere parziale occorrerà effettuare anche una valutazione
del patrimonio rimasto presso la scissa.
In caso invece di scissione a favore di nuove società non si verificano problemi legati
alla valutazione di tale rapporto.
Nello specifico, se la scissione a favore di società di nuova costituzione è proporzionale,
il  parametro di  riferimento per attribuire  le  partecipazioni  ai  soci  è il  capitale  netto
contabile e non il capitale economico57.
Se la scissione è invece non proporzionale, il legislatore ha previsto la redazione di una
relazione di stima per una maggiore tutela dei soci.
3.1.Valutazione dei patrimoni da trasferire
Uno dei  problemi legati  alla scissione,  è quello  di individuare i  patrimoni  che sono
oggetto  del  trasferimento,  siano  essi  singoli  beni,  aziende  o  rami  d'azienda,
considerando che una delle caratteristiche che contraddistinguono la scissione è, che con
57 Cfr. A. Mariani, La scissione di società, Sistemi Editoriali, Napoli, 2010, pag 92
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essa, si assiste a una disaggregazione dei relativi patrimoni.
Infatti, nel primo caso il valore da prendere per la valutazione del patrimonio trasferito
sarà il valore del mercato dei singoli beni, mentre negli altri casi occorrerà fare uso delle
metodologie previste per la valutazione del patrimonio economico.
Tralasciando  la  scissione  che  prevede  il  trasferimento  di  singoli  beni,  (che  non
presentano quindi autonoma capacità reddituale), occorre trattare, seppur brevemente, i
criteri per una corretta valutazione.
Essi dovranno basarsi su quattro criteri basilari58:
1) “Razionalità, nel senso che essa deve derivare da un processo logico chiaro e
convincente; e come tale largamente condivisibile. Ciò significa la traduzione in
una formula valutativa avente tali caratteristiche;
2) Dimostrabilità, nel senso che deve essere possibile attribuire ai parametri e alle
variabili che entrano nella formula grandezze supportate da dati controllabili;
3) Oggettività, nel senso di escludere l'influsso disturbatore di chi conduce la stima;
4) Stabilità, nel senso di non subire variazioni continue per fatti contingenti o per
mutamenti di opinione.
I criteri che andremo ad analizzare in seguito saranno quello reddituale, patrimoniale,
finanziario e misto.
Occorre  un  ultima  puntualizzazione,  in  quanto  nella  realtà  operativa  non  abbiamo
l'applicazione  di  un  singolo  criterio  di  valutazione,  ma  risulta  molto  più  utile  una
combinazione tra i diversi metodi di calcolo.
3.2.I metodi reddituali
I metodi reddituali si basano sul presupposto che l'azienda si compone di un complesso
coordinato di beni finalizzato alla generazione di un risultato economico.
Il  metodo  reddituale  determina  quindi  il  valore  dell'azienda  in  funzione  della  sua
capacità di generare reddito futuro59.
L'obiettivo di tale metodo è valutare l'azienda come un complesso unitario sulla base
della seguente relazione: Redditività=Valore.
58 Cfr. A. Mariani, La scissione di società, Sistemi Editoriali, Napoli, 2010, pag. 106
59 Cfr. D. Balducci, La valutazione dell'azienda, Fag, pag.82
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Il  valore  dell'azienda  viene  determinato  mediante  l'attualizzazione  dei  risultati
economici attesi, in quanto l'entità risulterà avere valore dalla sua capacità di generare
redditi futuri da destinare alla remunerazione del capitale investito.
La formula matematica che consente di riportare al “presente”, ovvero al momento della
valutazione una serie di flussi di redditi è l'attualizzazione.
Considerando un arco temporale illimitato, la formula di riferimento sarà la seguente:
W= R/I
dove W indica il valore stimato dell'azienda, R il reddito annuo atteso ed I il tasso di
attualizzazione.
Il reddito medio atteso viene determinato sulla base di dati sia storici, che prospettici,
analizzando cioè la redditività media storica dell'azienda ma anche facendo proiezioni
future basate su budget previsionali.
Il calcolo di R presenta quindi notevoli difficoltà, visto che si tratta di un valore basato
su delle previsioni,  le quali,  per quanto attente e affinate mantengono comunque un
certo grado di soggettività e un margine d'errore.
Tuttavia rimane condivisibile la tendenza per cui l'arco temporale di riferimento non
debba mai eccedere i 3/5 esercizi.
Il  tasso  di  attualizzazione  è  invece  rappresentato  dal  tasso  di  rendimento  che,  per
l'investitore, giustifica tale investimento.
Esso risulterà essere composto da due componenti: il free-risk e il premio per il rischio.
Con il primo si indica un tasso esente da rischio che normalmente riflette il tasso degli
investimenti finanziario a rischio nullo come i titoli di Stato.
La seconda componente invece sarà legata alla tipologia di investimento e al settore di
appartenenza.
Qualora invece si intenda procedere alla valutazione d'azienda facendo riferimento a un
periodo limitato di tempo, oltre al reddito medio atteso e al tasso di attualizzazione, sarà
necessario  individuare  “N”,  ossia  il  numero  di  anni,  ovvero  l'arco  temporale  di
riferimento.
La formula così determinata sarà la seguente:
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Ultimo appunto sul metodo, è l'individuazione delle due tipologie di metodi reddituali:
1) metodo patrimoniale  semplice che si  basa sulla  stima di  un flusso di  redditi
costanti, ovvero su un reddito “medio”, “normale”, “duraturo”( per aziende con
vita futura limitata o illimitata);
2) metodo  patrimoniale  complesso  che  invece  costituisce  un'evoluzione  del
precedente. Attualizza infatti i flussi di reddito previsti anno per anno.
3.3.I metodi patrimoniali
Il metodo patrimoniale esprime il valore dell'azienda in funzione del suo patrimonio,
quantificandone il relativo valore come “valore di ricostruzione del patrimonio” nella
prospettiva di funzionamento.
Il  valore  coincide  con  l'investimento  netto  che  sarebbe astrattamente  necessario  per
avviare una nuova impresa con una struttura patrimoniale identica a quella oggetto di
riferimento.
Il  suo valore è quindi determinato come sommatoria dei valori  correnti  di  attività e
passività che compongono il patrimonio.
Si rettifica quindi i  valori  patrimoniali  adeguandoli  ai  valori  correnti,  ma iscrivendo
anche i beni non materiali che, anche se non sono contabilizzati, possono dare un'utilità
futura60.
La  valutazione  dell'azienda  con  il  metodo  patrimoniale  è  meno  soggettiva  che  con
l'utilizzo di altri metodi, in quanto non si deve procedere alla valutazione dei flussi di
reddito o di cassa, riducendo quindi l'incertezza sul risultato del processo di valutazione.
In realtà sono previste due tipologie fra i metodi patrimoniali con una suddivisione tra
metodi semplici e complessi.
Il  primo metodo  è  sicuramente  il  meno  complicato,  consentendo  infatti  di  valutare
l'azienda riesprimendo le poste attive e passive di bilancio da valori contabili a valori
correnti.
Partendo quindi dal patrimonio netto contabile, dato dalla differenza tra attivo e passivo,
si applicano le rettifiche in aumento o in diminuzione.
60 Cfr. D. Balducci, La valutazione dell'azienda, Fag, pag. 82
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Per gli elementi dell'attivo si tiene esclusivamente in considerazione i beni materiali, i
crediti e le liquidità.
Una volta ultimate le rettifiche il valore dell'azienda sarà determinato come:
W= K
dove W indica il valore dell'azienda e K il valore del patrimonio rettificato.
Per  effettuare  tali  rettifiche  per  gli  elementi  patrimoniali  dell'attivo  il  criterio  di
riferimento sarà quello del “valore presumibile di  realizzo”,  per le immobilizzazioni
strumentali sarà il “valore di sostituzione” e per gli elementi che compongono il passivo
dal “valore di presunta estinzione”.
Il  metodo patrimoniale complesso invece quantifica il  valore economico del capitale
dell'azienda rettificando opportunamente il valore del patrimonio netto, ma includendo
anche il valore dei beni intangibili anche qualora non fossero iscritti in bilancio61.
Sarà possibile includere per esempio: l'immagine aziendale, marchi, processi, licenze,
autorizzazioni, concessioni, know-how, anagrafica clienti, reputazione.
In conclusione la formula così ottenuta sarà la seguente:
W= K+I
dove W è rappresentato dal valore dell'azienda, K rappresenta il  valore patrimoniale
rettificato e I il valore degli elementi patrimoniali.
Da ricordare come ogni bene immateriale deve originare utilità differente nel tempo,
deve essere trasferibile, e deve essere misurabile.
Esiste un ulteriore metodo patrimoniale complesso, in questo caso definito di secondo
grado, che anche in questo caso quantifica il valore economico con le stesse modalità
del precedente, ma considerando anche gli intangibili non separabili.
3.4.I metodi finanziari 
Il metodo finanziario esprime il valore dell'azienda in funzione dei flussi di cassa attesi,
si pensa quindi all'azienda come un'entità capace di generare cash flow.
Si determina quindi il valore di un'azienda sulla base del valore attuale dei flussi di
cassa che la medesima si presume possa generare negli esercizi futuri.
61 Purché essi siano separabili
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Il  metodo  di  calcolo  tipico  per  la  determinazione  aziendale  si  basa  quindi
sull'attualizzazione  dei  flussi  di  cassa,  ma  si  ipotizza  anche  un  flusso  finale  che
comprenda il prezzo finale di cessione della stessa.
Da una correttezza metodologica che sta alla base della determinazione del valore, i
metodi  finanziari,  come  del  resto  quelli  reddituali,  possiedono  problemi  nella  loro
applicazione.
Essi  sono  da  riscontrare  nella  complessità  delle  stime  da  effettuare,  nella  scarsa
obiettività nel calcolo delle variabili che vanno a determinare i flussi di cassa, passando
per la scarsa oggettività, e nelle difficoltà della determinazione del relativo prezzo di
cessione.
Infatti si tratta di grandezze che comunque risultano essere difficilmente valutabili e
prevedibili per ogni singolo anno vista l'aleatorietà del futuro.
È quindi un metodo che presenta un alto grado di arbitrarietà ed è per questo, che la
credibilità del risultavo valutativo molte volte risulta essere ridotto.
Per  questo  nella  prassi  professionale,  è  un  metodo  che  non  viene  utilizzato  molto
frequentemente.
Per completare la breve trattazione del metodo, occorre però considerare che esistono
due grandi categorie di metodi finanziari:
1) metodi unlevered;
2) metodi levered.
I primi si basano sull'attualizzazione dei flussi di cassa disponibili per tutti coloro che
apportano  risorse  di  tipo  finanziario  in  azienda  ovvero:  azionisti,  obbligazionisti  e
fornitori di capitale di debito, i secondi invece si basano sull'attualizzazione dei flussi di
cassa limitatamente per gli azionisti.
3.5.I metodi misti
I  metodi  misti  cercano  di  tenere  contemporaneamente  in  considerazione  l'aspetto
patrimoniale,  visti  i  sui criteri  di  obiettività e verificabilità,  e dell'aspetto reddituale,
indispensabile ai fini della determinazione del capitale economico.
Visto gli svantaggi del metodo patrimoniale e di quello reddituale, il metodo misto cerca
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di sopperire a tali lacune.
Infatti il metodo patrimoniale, con il quale si valuta in modo oggettivo la composizione
patrimoniale, non tiene conto nel calcolo del valore dell'azienda della sua capacità di
generare reddito.
A discapito,  il  metodo reddituale non tiene in considerazione della valutazione degli
assets patrimoniali e presenta elevate criticità per quanto concerne la determinazione del
tasso di attualizzazione.
Con il metodo misto si cercherà quindi di apportare “una correzione reddituale”al valore
risultante dall'applicazione del metodo patrimoniale, potendo così valutare la capacità
del complesso aziendale di generare profitti in misura tale da garantire la remunerazione
del capitale investito.
Nella pratica il metodo di calcolo sarà determinato attraverso una media aritmetica (a
volte però viene utilizzata anche una media ponderata) dei risultati ottenuti con i due
metodi sopra evidenziati62.
Un' alternativa spesso applicata prevede di andare a  calcolare un goodwill o un badwill
da portare a incremento o a diminuzione del patrimonio netto rettificato63.
In questo caso il valore della valutazione sarà dato come sommatoria tra il patrimonio
netto rettificato e il  valore dell'avviamento ottenuto o attraverso l'attualizzazione del
sovrarreddito o attraverso una capitalizzazione illimitata.
Il metodo misto più diffuso rimane comunque il metodo complesso in cui il capitale
economico è pari alla media aritmetica dei valori ottenuti tramite l'applicazione:
1) metodo patrimoniale complesso;
2) dal  valore  attuale  del  “sovrarredito”  calcolato  con  riferimento  al  patrimonio
netto rettificato comprensivo dell'avviamento.
3.6.I metodi dei multipli
Inizialmente utilizzati come strumenti di controllo e utilizzati come metodo di confronto
rispetto ai tradizionali metodi di valutazione indicati precedentemente, oggi i metodi dei
multipli  hanno  ottenuto  sempre  più  maggior  rilievo  tanto  da  essere  utilizzati  come
62 Noto come metodo del valore medio
63 Noto come metodo della stima autonomi dell'avviamento
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metodi principali di valutazione.
Tali  metodi  di  valutazione  si  basano  sull'utilizzo  di  moltiplicatori,  i  cui  elementi
costitutivi vengono direttamente recepiti dal mercato.
I principi cardine di questa tipologia di valutazione, si fonda sulle ipotesi che le aziende
del settore siano confrontabili, il mercato finanziario stabilisca dei “prezzi corretti”, non
si tratta quindi di una valutazione analitica ma, di uno stimatore di prezzi probabili.
Esistono essenzialmente due metodi valutativi: il  primo che utilizza moltiplicatori di
borsa, il secondo sulle transazioni comparabili.
Nel  primo  caso,  la  valutazione  d'azienda  è  determinata  dai  dati  risultanti  dalle
quotazione di  borsa riferito  a un campione rappresentativo e  comparabile  di  società
negoziate sui mercati regolamentari.
Le grandezze numeriche su cui si basano i moltiplicatori faranno quindi riferimento da
rapporti che mettono a confronto i prezzi delle azioni, determinate dai mercati borsistici,
e le performance aziendali come il fatturato, gli utili netti e i dividendi.
Nel  secondo  caso,  la  valutazione  d'azienda  è  determinata,  non  da  listini  di  borsa
ufficiali, ma dalle negoziazioni avvenute al di fuori del mercato.
Il prezzo delle relative azioni è ottenuto proprio dal risultato di tale compravendita.
Il problema di questa seconda metodologia è in molti casi quello di andare a trovare un
campione esteso e rappresentativo.
3.7.I vantaggi e gli svantaggi di ogni singolo metodo
Dopo aver fatto una breve, ma essenziale descrizioni dei principali metodi utilizzati per
la valutazione d'azienda, occorre soffermarsi a individuare i relativi punti di forza e di
debolezza di ogni singolo metodo64.
Partendo  dal  metodo  reddituale,  i  vantaggi  che  si  possono  riscontrare  sono:  la
valutazione della capacità reddituale, linearità teorica, discreta attendibilità complessiva,
unitarietà  della  valutazione,  e  non  esclude  la  valutazione  di  risorse  materiali  e
immateriali.
I suoi svantaggi invece sono riconducibili a: la non applicabilità alle aziende con elevato
64 La valutazione dei vantaggi e delle debolezze di ogni singolo metodo, fa riferimento al manuale “La
valutazione dell'azienda” di D. Balducci, Fag, pag. 87
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grado di patrimonializzazione, possibili errori nel calcolo del tasso di attualizzazione e
del  reddito  da  capitalizzare,  eccessivo  valore  attribuito  all'avviamento,  ipotesi  di
stabilità e rigidità dei mercati  nel tempo, e infine non si tiene in considerazione gli
elementi patrimoniali dell'azienda di riferimento.
Passando al metodo patrimoniale invece, i principali vantaggi sono riconducibili a una
valutazione  oggettiva,  e  di  conseguenza  una  diminuzione  della  soggettività  della
valutazione, a una bassa incertezza, ad una buona attendibilità complessiva, a una sua
notevole diffusione e facilità di applicazione.
I limiti più rilevanti sono da cercare nella scindibilità degli elementi dell'azienda, nella
mancanza di dati di tipo reddituale, nella staticità di valutazione, inadattabilità per le
aziende con un basso capitale fisso.
Il  metodo  finanziario  invece,  i  vantaggi  si  riferiscono  al  metodo  che  risulta  essere
rigoroso ed evoluto, ad una valutazione dinamica della gestione, a una valorizzazione
della capacità del capitale umano e del management,  e alla valutazione dei flussi di
cassa attesi.
Gli svantaggi riguarderanno come nel metodo patrimoniale la mancanza di dati di natura
reddituale, alta soggettività accompagnata a una scarsa credibilità globale ed ad un alto
livello di incertezza, difficoltà di applicazione e la non applicabilità alle aziende con
scarsa movimentazione monetaria.
I  metodi  misti  si  basano  su  un  basso  grado  di  incertezza,  una  notevole  diffusione,
considerazione di una diversità del rischio, mentre tra i suoi limiti occorre evidenziare
sempre  la  difficoltà  nelle  stima  dei  tassi  di  attualizzazione  e  nella  stima  del
sovrarreddito.
Infine il metodo dei multipli risulta essere di particolare utilità in presenza di un ampio
numero di imprese confrontabili ed ha una buona facilità di utilizzo. 
Gli  svantaggi sono da ricercare nella mancanza di una perfetta confrontabilità tra le
aziende,  e  i  valori  risultano  essere  facilmente  manipolabili  e  suscettibili  di  utilizzi
impropri. 
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4.I profili contabili
4.1.Il bilancio di chiusura della società che si scinde
L'esigenza di redigere un bilancio di chiusura da parte della società scissa è richiesta
solamente  nell'ipotesi  che  si  tratti  di  una  scissione  totale  visto  che  con  l'effetto
dell'operazione essa cessa la propria esistenza.
Infatti nelle scissioni di tipo parziale la società scindenda rimane in vita seppure con un
patrimonio decurtato dal trasferimento effettuato a favore delle beneficiarie.
Si tratta di un documento non richiesto dal codice civile, ma risulta essere determinante
per il calcolo del reddito del periodo, ovvero tra la data di inizio dell'esercizio e la data
di effetto dell'operazione.
Occorre  quindi  evidenziare  come  la  redazione  di  questo  documento  sia  per  altro
obbligatoria ai fini fiscali.65
Il  fisco  infatti  impone  la  presentazione  della  dichiarazione  relativa  alla  frazione  di
periodo  entro  l'ultimo  giorno  del  settimo  mese  successivo  alla  data  di  effetto  della
scissione.
Giova però fare  alcune precisazioni  in merito alla possibilità  di  retrodatazione degli
effetti contabili e fiscali.
La  retrodatazione  degli  effetti  fiscali  è  consentita  dal  nostro  legislatore  all'art.  173
comma 11  del  TUIR  nel  caso  di  scissione  totale  qualora  vi  sia  coincidenza  tra  la
chiusura dei relativi periodi di imposta. Si consente così di evitare di presentare una
dichiarazione  dei  redditi  nel  periodo  intermedio  nonché  il  correlato  bilancio  che
determina il risultato reddituale del periodo di riferimento.
La retrodatazione contabile invece consente di andare a imputare alle beneficiarie gli
effetti patrimoniali e reddituali della società scissa sempre per il periodo che intercorre
tra l'inizio del periodo di imposta e la data degli effetti reali della scissione.
Gli obblighi contabili, per il periodo in esame, rimangono sempre nei confronti della
scissa, la quale dovrà procedere anche alla chiusura dei relativi conti. Allo stesso tempo,
tutte  le  operazioni  che  sono  state  compiute  dall'inizio  dell'esercizio  dalla  stessa,
65 Art. 1 della legge Finanziaria del 2008
60
verranno imputate alle beneficiarie limitatamente al relativo patrimonio trasferito.
In questo caso (retrodatazione effetti)  il  relativo bilancio di  chiusura risulterà  avere
solamente una finalità interna.
Qualora invece la scissione non prevede la retrodatazione, il bilancio assumerà rilievo
come detto all'inizio della trattazione.
Il  suddetto documento andrà a  costituire  un vero e  proprio bilancio “infrannuale” e
dovrà essere redatto con le stesse modalità previste per il bilancio di esercizio e dovrà
contenere stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa.
In questo caso dovranno essere anche rilevati:
1) gli ammortamenti riferiti al periodo di utilizzo dei beni;
2) i ratei e i risconti;
3) le quote del trattamento di fine rapporto e gli accantonamenti ai fondi rischi;
4) i costi e i ricavi di competenza;
5) il valore delle rimanenze di magazzino.
Ultima puntualizzazione sul bilancio di chiusura è che non è prevista l'approvazione da
parte  dell'assemblea  ma  va  comunque  considerato  un  bilancio  di  funzionamento
necessario per ottemperare agli obblighi di tipo fiscale.
4.2.Il bilancio di apertura delle società beneficiarie
Come nel caso della fusione, anche per la scissione il bilancio di apertura è costituito da
una situazione patrimoniale riferita a una data immediatamente successiva a quella in
cui decorrono gli effetti reali dell'operazione66 ed avrà finalità solamente interna.
Nel caso però di beneficiaria costituita a seguito della scissione, il bilancio di apertura
avrà anche una valenza esterna, identica a quella di un inventario iniziale.
Dovrà  quindi  essere  trascritta  nel  libro  degli  inventari  dove  andrà  ad  indicare  il
patrimonio di partenza della relativa società.
La necessità della sua redazione è espressamente prevista all'art.2217 del c.c.67.
66 Come nella fusione infatti, il momento di riferimento del bilancio di apertura è rappresentato dalle ore
zero del giorno successivo a quella di effetto reale dell'operazione.
67 “L'inventario deve redigersi all'inizio dell'esercizio dell'impresa e successivamente ogni anno, e deve
contenere l'indicazione e la valutazione delle attività e delle passività relative all'impresa, nonché delle
attività e delle passività dell'imprenditore estranee alla medesima.
L'inventario con il bilancio e con il conto profitti e perdite, il quale deve dimostrare con evidenza e verità
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Le  problematiche  di  carattere  contabile  di  questo  documento,  riguardano  il
consolidamento delle poste di bilancio.
Anche per la scissione, così come per la fusione, è previsto il principio di continuità dei
valori  contabili,  di  conseguenza,  le  beneficiarie  dovranno  iscrivere  gli  elementi
patrimoniali  provenienti  dalla  scissa  agli  stessi  valori  in  cui  erano  iscritti  nella
contabilità della scissa stessa68.
In particolare, l'art.2504bis, al quarto comma prevede che in assenza di disavanzo da
scissione, le attività e le passività devono essere iscritte ai valori risultanti dalle scritture
contabili alla data di efficacia dell'operazione.
Al contrario, in caso di disavanzo da scissione, esso potrà essere allocato su tali valori.
Entrando  nel  merito  della  forma  di  questo  documento,  esso  andrà  a  comprendere
solamente  lo  stato  patrimoniale69,  senza  la  necessità  della  redazione  del  conto
economico e della nota integrativa visto che la sua finalità è l'esposizione della struttura
e composizione del patrimonio iniziale.
Saranno quindi contenute tutte le attività e passività trasferite dalla scissa,  comprese
anche le poste rettificative, come indicato nel paragrafo precedente.
Peraltro  in  questo  documento  dovrà  trovare  rilevazione  anche  l'eventuale  avanzo  o
disavanzo di scissione.
Infine il bilancio di apertura non sarà soggetto all'approvazione dell'assemblea dei soci
vista la sua finalità interna.
Le sue finalità sono cosi riassumibili:
1) rappresentazione del patrimonio iniziale delle beneficiarie;
2) rilevare le differenze di scissione;
3) iscrizione dei fondi in sospensione d'imposta;
4) determinare i nuovi valori delle partecipazione dei soci delle beneficiarie.
gli utili conseguiti o le perdite subite.
Nelle valutazioni di bilancio l'imprenditore deve attenersi ai criteri stabiliti per i bilanci per le società per
azioni, in quanto applicabili.
L'inventario deve essere sottoscritto dall'imprenditore entro tre mesi dal termine per la presentazione della
dichiarazione dei redditi ai fini delle imposte dirette”
68 Cfr. G. Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, Giuffrè, 2012, pag 414 e Consiglio Nazionale
dei Dottori Commercialisti, 1996, 108
69 Redatto secondo lo schema previsto dall'art.2424 del c.c.
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4.3.Il rapporto di cambio 
Il rapporto di cambio rappresenta uno degli elementi di maggiore problematica in una
operazione di scissione,  infatti  è attraverso tale rapporto che si  va ad incidere sugli
interessi delle società partecipanti.
Tra gli elementi che vanno a costituire il contenuto obbligatorio previsto per il progetto
di scissione, particolare aspetto assumerà questo elemento.
Come precedentemente considerato,  nel  relativo progetto di  scissione,  il  rapporto di
cambio,  troverà  solamente  un  indicazione  di  tipo  numerico,  lasciando  maggiori
approfondimenti sui metodi di valutazione e le difficoltà valutative nella relazione degli
amministratori.
Spetterà infine agli esperti esprimersi in merito alla sua congruità, ovvero in merito ai
criteri scelti per la sua valutazione.
Esso andrà ad esprimere il numero di azioni  che la società beneficiaria dovrà emettere a
favore dei soci della società scissa in base alle azioni o quote dagli stessi possedute.
Vista quindi la sua rilevanza, occorre che la sua determinazione si basi sull'utilizzo di
criteri che garantiscano la massima oggettività.
Cercando di descrivere il procedimento, attraverso la scissione si annulla, nell'ipotesi di
scissione totale, o si riduce, nell'ipotesi di scissione parziale, il capitale della scissa con
conseguente annullamento di tutte o parte delle relative partecipazioni possedute dai
soci.
Come evidenziato a fronte dell'annullamento, i soci della società scindenda riceveranno
azioni  o  quote  della  società  beneficiaria  secondo  quando  stabilito  dal  rapporto  di
cambio70.
Questo  rapporto  è  determinato  attraverso  un  confronto  tra  i  valori  economici  delle
società  partecipanti  all'operazione,  ed  andrà  quindi  a  rappresentare  per  i  soci  un
elemento di fondamentale importanza per la valutazione della convenienza dell'intera
operazione.
Occorre però considerare che non sempre il rapporto di cambio si ottiene attraverso il
rapporto dei capitali economici, infatti se la scissione prevede la costituzione di società
beneficiarie,  in  questo  caso  verrà  sicuramente  utilizzato  un  parametro  molto  più
70 Ovvero quanto stabilito dai vari rapporti di cambio quando le società sono più di una
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oggettivo.
Tale parametro risulterà essere il patrimonio netto contabile.
Purtroppo  questo  criterio,  che  consente  una  maggiore  tutela  a  soci  e  terzi,  non  è
utilizzabile  nel  caso  di  scissione con beneficiarie  già  costituite  e  nel  caso in  cui  la
scissione preveda un'assegnazione non proporzionale.
Come evidenziato all'inizio del paragrafo, l'importanza di questo elemento richiede la
necessità di un'attestazione da parte degli esperti sulla sua congruità.
Tuttavia occorre rilevare come in alcuni casi il nostro ordinamento non ne prevede la
necessità, ovvero risulterà essere fondamentale solamente nelle ipotesi in cui potrebbe
sorgere un pregiudizio nei confronti dei soci.
Nelle scissioni in cui la finalità risulta essere la riorganizzazione aziendale, come nel
caso  di  scissione  totale,  o  scissione  parziale  con  beneficiarie  all'uopo  costituite  e
ripartizione  proporzionale  delle  azioni,  l'operazione  risulta  incapace  di  generare  un
pregiudizio agli stessi soci e una verifica del rapporto di cambio risulta essere del tutto
superflua.
Nel caso invece di scissione totale o parziale a favore di società già esistenti, ovvero
quando  si  va  a  modificare  i  rapporti  patrimoniali  dei  soci,  come  nel  caso  di  una
scissione non proporzionale, sarà necessario la relativa relazione in modo da verificare
che non sussistano danni di tipo economico.
Dalla  lettura  di  quanto  disposto  dall'art.2506ter,  terzo  comma  del  c.c.,  si  ribadisce
ancora  la  non  necessità  della  relazione  nei  casi  di  costituzione  di  nuovi  soggetti  e
qualora non siano previsti criteri di attribuzione diversi da quello proporzionale.
Venendo alla sua determinazione, essa si ottiene con le stesse modalità previste per la
fusione anche se sono presenti maggiori complessità in quanto con la scissione, si valuta
solamente il patrimonio trasferito ad ogni singola beneficiaria.
Ai  fini  valutativi  si  avranno  particolari  difficoltà  qualora  la  scissione  preveda  il
trasferimento di singoli beni71.
In questo caso non essendo possibile andare a verificare i flussi di reddituali che ogni
bene sarà in grado di generare, risulterà più opportuno una valutazione secondo criteri
patrimoniali.
Prima di passare alla descrizione della formula, occorre considerare che esistono altri
71 Cfr. M. Caratozzolo, I Bilanci straordinari, Giuffrè, 2009, Milano, 1996, pag.423
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fattori di influenza nella fissazione del rapporto di cambio di tipo sia economi che extra-
economi come:
1) la forza contrattuale,
2) la  convenienza  a  eliminare,  con  la  scissione,  un  concorrente  offrendogli
condizioni molto vantaggiose ne caso dell'effettuazione dell'operazione
La formula per la determinazione sarà data dal seguente rapporto:
 dove:
W(B) rappresenta il valore economico del patrimonio trasferito della società scissa alla
società beneficiaria,
N(B)  rappresenta  il  numero  di  azioni  della  società  scissa  riferibili  al  patrimonio
trasferito alla beneficiaria, in modo di andare a individuare il valore economico unitario
di ogni singola azione,
W(A) rappresenta il valore economico dell'intero patrimonio della società beneficiaria,
N(A) rappresenta il numero delle azioni con cui è suddiviso il capitale sociale della
stessa beneficiaria.
In moltissimi casi  può accadere che il  valore cosi ottenuto sia un valore frazionato.
Nascerà quindi il problema di come concambiare le relative azioni o quote.
Per risolvere il problema il nostro ordinamento ha previsto la possibilità di effettuare
conguagli in denaro, in modo tale da poter effettuare un concambio su valori interi e
regolando le differenze frazionarie in denaro.
Il limite massimo di tali conguagli è comunque previsto nel dieci per cento dell'aumento
del capitale sociale in virtù dell'apporto ottenuto.
Per concludere la trattazione occorre rilevare altre difficoltà valutative come nel caso
siano presenti varie categorie di azioni.
Se  infatti  oltre  alle  azioni  ordinarie,  fossero  presenti  azioni  privilegiate  o  azioni  di
risparmio, il loro valore sarebbe quasi sicuramente diverso rispetto alle prime.
Solitamente però si tratta di società che fanno ricorso alla negoziazione nei mercati di
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capitali,  quindi  sarà  possibile  capire  il  valore  di  ogni  singola  categoria  di  azioni
attraverso la verifica delle quotazioni medie di periodo.
4.4.Le differenze di scissione
 
Le differenze di scissione sono un aspetto  fondamentale  dell'operazione di  scissione
proprie di una scissione mediante incorporazione.
Qualora  le  società  beneficiarie  risultino  essere  preesistenti,  occorre  esplicitare  il
rapporto di cambio esistente tra le partecipazioni detenute dai soci della scissa e quelle
di loro spettanza nelle beneficiarie.
Come nel caso della fusione, potrebbero sorgere delle differenze.
Peculiarità delle stesse è che rappresentano delle poste di bilancio che possono assumere
diversa natura e di conseguenza un diverso trattamento contabile.
Prima  netta  distinzione  tra  le  differenze  di  scissione  riguarda  la  separazione  tra
differenze da concambio e di annullamento.
Partendo con l'analisi delle prime, esse si possono manifestare nei casi di scissione per
incorporazione e derivano dal confronto tra l'aumento del capitale sociale delle società
beneficiarie ed il valore del patrimonio trasferito.
È  il  rapporto  di  cambio  che  va  a  stabilire  quanto  deve  aumentare  il  capitale
dell'incorporante in virtù del patrimonio ricevuto. 
Esso deriverà dal rapporto di due valori economici.
Le  differenze  da  concambio  scaturiscono  quindi  al  momento  in  cui  si  procede  a
consolidare  le  situazioni  contabili  in  capo  alla  beneficiaria  come  poste  di  pareggio
contabile tra l'aumento di capitale sociale deliberato e il corrispondente ammontare di
patrimonio netto contabile trasferito dalla scissa72. 
Entrando nel merito, si avrà un disavanzo da concambio qualora l'aumento di capitale
sociale della beneficiaria risulta essere superiore del valore netto contabile delle attività
e  delle  passività  trasferite,  si  avrà  un  avanzo  nell'ipotesi  opposta  ovvero  quando  il
patrimonio netto contabile trasferito dalla scissa è maggiore dell'aumento di capitale
della beneficiaria.
72 Cfr. G. Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria,Giuffrè, 2009, pag. 414
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(Schema Riepilogativo) 
Per una completa comprensione sul tema, è fondamentale capire la natura di queste
differenze da concambio per un loro corretto trattamento contabile.
Partendo dall'avanzo da concambio, l'art.2504bis, comma quattro del c.c. stabilisce che:
1) se ha natura di utile o se corrisponde a rivalutazione dei beni della partecipata,
deve  essere  iscritto  in  una  apposita  riserva  di  patrimonio  netto  denominata
“riserva da avanzo di scissione”;
2) se invece costituisce il valore attuale di perdite o oneri futuri o un badwill, dovrà
essere iscritto in un apposito fondo rischi, denominato “fondo rischi per oneri e
perdite da scissione” da utilizzare al momento in cui si verificheranno gli oneri o
le perdite previste. 
Passando invece alla trattazione del disavanzo,  avremo che nella misura in cui  esso
dovesse derivare da surplus di plusvalori latenti della scissa esso dovrà essere imputato
nell'attivo della società beneficiaria:
1) ad incremento del valore contabile dei singoli elementi patrimoniali della scissa
cui afferiscono i plusvalori latenti;
2) per la differenza ad avviamento.
Nel caso in cui alla differenza non sia attribuibile uno specifico significato economico si
dovrà:
1) iscrivere l'avanzo al patrimonio netto con segno negativo,oppure effettuare una
compensazione con riserve disponibili;
2) imputarla a conto economico.
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Per  una  maggiore  comprensione  del  processo  valutativo  propongo  un  semplice
esempio73.
Ipotizziamo un'operazione di scissione tra una società Alfa, che non è partecipata da
nessuna società beneficiaria, in una società di nuova costituzione che chiamiamo X ed
una società già esistente che chiameremo Y.
La società Alfa apporterà quindi il suo patrimonio nella società X di nuova costituzione
e nella società Y già operante al momento della scissone.
La  situazione  patrimoniale  ante  scissione  della  società  Alfa  e  della  società  Y è  la
seguente:
I beni della società Alfa che si scinde totalmente, vengono in questo modo ripartiti tra le
beneficiarie:
Essendo la società Y già esistente, si pone il problema valutativo alla determinazione del
rapporto di cambio.
73 Esempio ripreso dal manuale “La scissione delle società”, A. Mariani, Sistemi Editoriali, pag.123
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Da una verifica inoltre emerge che i valori economici di Y e Alfa siano i seguenti:
La quota di capitale sociale che spetta ai vecchi soci è determinata:
1070/(1070+990)= 51,94%
L'aumento di capitale sociale della società Y sarà così determinabile:
100:(100-51,94)=X:500
X= 1040
Quindi l'aumento di capitale sociale sarà pari a 1040-500= 540
Ai soci di Alfa vengono assegnate 540 azioni di Y dal valore nominale di 1, da cui il
rapporto di 27 azioni di Alfa ogni 50 di Y.
Emerge quindi un avanzo di scissione pari a 370 in quanto l'aumento del capitale sociale
(540) risulta essere minore rispetto al valore contabile del netto conferito (910).
Ipotizziamo adesso la medesima situazione, con alcuni cambiamenti per far emergere un
disavanzo da concambio.
Si avrebbe quindi: 1840/(480+1840)= 79,31%
e quindi 100:(100-79,31%)=X:500
X=2416
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da cui deriva un aumento di capitale sociale pari a: 2416-500= 1916
La situazione post scissione evidenzierà un disavanzo di scissione pari a 1000.
Passando alla trattazione delle differenze da annullamento, queste derivano da rapporti
di partecipazione già esistenti tra la società scissa e la società beneficiaria, ovvero, si
avrà nella scissa anche la partecipazione della società beneficiaria.
In queste ipotesi, la beneficiaria dovrà procedere ad annullare tale partecipazione con la
quota di patrimonio netto ricevuto.
Anche in questo caso potranno verificarsi due ipotesi.
Si  parlerà  di  disavanzo  da  annullamento  qualora  la  partecipazione  della  società
beneficiaria  sia  iscritta  ad  un  valore  superiore  rispetto  alla  corrispondente  quota  di
patrimonio netto della società scissa.
Si parlerà di avanzo da annullamento invece quando la quota parte del patrimonio netto
contabile trasferito dalla scissa è minore del valore contabile della partecipazione che la
beneficiaria deteneva nella scissa.
Come per le differenze da concambio anche in questo caso sarà fondamentale andare a
comprendere la loro rilevazione da un punto di vista contabile.
Iniziando  dal  disavanzo  da  annullamento,  nella  misura  in  cui  esso  rappresenta
l'esteriorizzazione di plusvalori latenti dei singoli elementi patrimoniale della scissa o
dell'avviamento, va imputato nell'attivo dello stato patrimoniale della beneficiaria:
1) ad incremento del valore contabile dei singoli elementi patrimoniali della scissa
a cui sono riconducibili questi plusvalori;
2) e per la differenza ad avviamento.
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Nel caso in cui tale differenza non sia riconducibile ad avviamento o a plusvalori latenti
degli elementi dell'attivo o del passivo della scissa, il  disavanzo da annullamento va
imputato tra i componenti negativi del conto economico, a meno che se ne ritenga più
corretta l'eliminazione con un apposita riduzione del patrimonio netto contabile post
scissione.
Quindi qualora esso venga generato per l'effetto di perdite pregresse o in ragione di un
costo  eccessivo  di  acquisizione  del  ramo  trasferito,  dovrà  essere  imputato  a  conto
economico.
Nel caso in cui dalla scissione derivi invece un avanzo da annullamento, due sono le
ipotesi per una corretta rilevazione contabile:
1) nel caso essa porti un accrescimento patrimoniale derivante da “un buon affare”
realizzato  dalla  beneficiaria  con  l'acquisto  della  partecipazione,  l'avanzo  da
annullamento va imputato ad un'apposita riserva del patrimonio netto;
2) nella misura in cui esso è riconducibile ad una sopravvalutazione del patrimonio
netto  contabile  della  scissa  rispetto  al  suo  valore  effettivo,  l'avanzo  da
annullamento sarà imputato o a decremento dei singoli elementi patrimoniali a
cui afferiscono i minusvalori latenti e per la differenza nel passivo dello stato
patrimoniale, tra i fondi svalutazione o fondi rischi.
Come nel  caso  precedente,  riproponiamo un semplice  esempio  di  scissione  totale  a
favore di società preesistenti (una delle beneficiarie detiene il 100% della scissa).
La beneficiaria che detiene la totalità del capitale della scissa non dovrà fare nessun
aumento  di  capitale,  ma  dovrà  provvedere  ad  annullare  una  frazione  della  sua
partecipazione corrispondente alla quota di patrimonio netto ricevuto.
La parte restante di tale partecipazione sarà sostituita dalla partecipazione nelle altre
beneficiarie.
Si consideri adesso la società A che trasferisce i due rami aziendali alle società B e C già
esistenti.
La società A presenta un capitale sociale di 1000 euro e, visto che il valore nominale
delle sue azioni è 2, il numero delle azioni sarà 500.
Dal trasferimento emerge che il ramo trasferito a B presenta un valore netto contabile di
900 euro e un valore economico di 1250, mentre il complesso trasferito a C presenta un
valore netto contabile di 450 e un valore economico di 750.
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La società B a sua volta presenta un capitale sociale di 250,un numero di azioni pari a
250 visto il loro valore nominale di un euro e un valore economico di 1000.
Inoltre la partecipazione è iscritta in bilancio a un valore di 2200.
La società C invece presenta un capitale sociale di 1000 e anche un numero di azioni
pari a  1000 ed un valore economico di 1500.
Considerando tali dati emerge che nei confronti di B, il valore della partecipazione da
annullare sarà:
2200X(900/1350)= 1467
Pertanto, la società B evidenzierà un disavanzo da annullamento pari a 567 derivante
dalla differenza tra 1467 e 900(valore netto contabile del complesso incorporato).
Il  restante  valore della  partecipazione (733) non viene annullato,  ma resta  iscritto  a
fronte della  partecipazione al  capitale  sociale  dell'altra  beneficiaria  C, attribuita  a  B
come socio di A.
Nei  confronti  della  società  C  non  essendovi  partecipazione  non  emergerà  nessuna
differenza da annullamento.
4.5.Le scritture contabili
Le scritture contabili nella scissione presentano dei tratti in comune con l'operazione di
fusione per incorporazione.
Le scritture della  società  scissa sono assimilabili  a  quelle  previste  nella  fusione per
incorporazione per la società incorporata, mentre quelle delle beneficiarie a quelle delle
società incorporanti.
Passando alle varie tipologie di scissione, nella scissione totale la scissa dovrà procedere
alla  chiusura  di  tutti  i  conti  dell'attivo  e  del  passivo  visto  che  l'intero  complesso
patrimoniale risulta essere trasferito per effetto dell'operazione.
La differenza tra queste due voci trova rilevazione in un conto transitorio denominato
“Società beneficiaria conto scissione”.
Passando invece alla scissione parziale, la società scissa adotterà la stessa metodologia
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vista in precedenza anche se limitata agli elementi patrimoniali trasferiti.
Per quanto riguarda le società beneficiarie, esse dovranno andare a recepire le attività e
le passività trasferite e procedere all'iscrizione o dell'aumento del capitale sociale o della
sua costituzione.
Anche  in  questo  caso  verrà  utilizzato  il  conto  transitorio  “Società  scissa  conto
scissione”, da utilizzare come contropartita per le attività e passività ricevute.
Passando alla trattazione con alcuni semplici esempi individuiamo come nella scissione
parziale con costituzione di nuove società beneficiarie e ripartizione proporzionale, la
società scissa dovrà provvedere da un lato alla chiusura di parte di attività e passività
trasferite e dall'altro alla riduzione del patrimonio netto estromesso.
Le scritture contabili saranno le seguenti:
La società beneficiaria invece andrà a rilevare le attività e le passività ad essa trasferite a
fronte della costituzione del capitale sociale.
Nella scissione parziale a favore di società preesistenti, con ripartizione proporzionale,
ancora una volta la scissa dovrà provvedere da un lato alla chiusura delle attività e delle
passività trasferite, dall'altro alla riduzione del patrimonio netto estromesso.
La società beneficiaria invece dovrà andare a rilevare le attività e passività ricevute ed il
relativo aumento di capitale sociale.
Le scritture risultano essere sostanzialmente le stesse delle precedenti e non vengono
quindi riproposte.
Nel caso invece di scissione totale a favore di due beneficiarie di nuova costituzione,
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Scritture contabili
Diversi
Attività X
Passività ramo B X
X
a Diversi
Soc. B. c/scis.
Capitale sociale X
X
a Diversi
Società Beta 
c/scissione
Scrittura contabile
a Capitale Sociale X X
Attività ramo B X
Passività ramo B X
X
Società Alfa c/scissione
a Diversi
Società A. c/scissione
sempre con ripartizione proporzionale, la società scissa dovrà da un lato chiudere tutte
le attività e le passività trasferite, dall'altro annullare l'intero patrimonio.
Le società beneficiarie devono rilevare le attività e le passività trasferite a fronte della
costituzione del capitale sociale.
Le scritture di Beta pertanto saranno:
Le scritture di Gamma saranno identiche a quelle individuate per Beta.
5.I profili fiscali
5.1.La neutralità fiscale
La normativa fiscale di riferimento della scissione è contenuta nell'art.173 del TUIR,
che  già  al  primo  comma,  individua  l'operazione  di  scissione  come  un  operazione
neutrale.
Dalla sua lettura integrale emerge che “la scissione totale o parziale di una società in
altre preesistenti o di nuova costituzione non dà luogo a realizzo né a distribuzione di
plusvalenze o minusvalenze dei beni della società scissa, comprese quelle relative alle
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Scritture contabili
Diversi
Attività ramo B X
Attività ramo C X
Passività ramo B X
Passività ramo C X
X
X
a Diversi
Società Beta c/scissione
Soc. Gamma c/scissione
Scritture contabili
Capitale sociale X
X
X
a Diversi
Società Beta c/scissione
Soc. Gamma c/scissione
Scritture contabili
a Capitale sociale X X
Attività ramo B X
Passività ramo B X
X
Società Alfa c/scissione
a Diversi
Società Alfa c/scissione
rimanenze al valore dell'avviamento”.
L'operazione di scissione ha trovato quindi lo stesso riconoscimento di quella di fusione
anche dal punto di vista fiscale.
Per quanto detto sopra, anche l'operazione di scissione non origina né il realizzo né la
distribuzione de plusvalenze e/o minusvalenze imponibili e/o deducibili sui beni della
scissa.
Sempre l'art.173, al secondo comma, prevede la neutralità degli avanzi e dei disavanzi
di scissione74. 
In  particolare  non  costituiscono  reddito  imponibile  ai  fini  della  determinazione  del
reddito delle società (Ires) partecipanti alla scissione gli eventuali avanzi o disavanzi
derivanti  dal rapporto di cambio delle azioni o quote ovvero dall'annullamento delle
stesse in virtù di quanto disposto dall'art. 2506Ter del c.c..
In quest'ultimo caso quindi i maggiori valori iscritti degli elementi patrimoniali della
scissa derivanti  dal  disavanzo,  sia  esso da concambio o da  annullamento,  non sono
imponibili nei confronti della beneficiaria.
I beni ricevuti quindi saranno valutati fiscalmente all'ultimo valore ad essi riconosciuto
ai fini delle imposte sui redditi, riconciliando poi i valori fiscali con quelli di bilancio
attraverso un apposito prospetto da allegare alla dichiarazione dei redditi75.
Il  principio di neutralità caratterizza tutti i  beni delle società scisse e risultanti dalla
scissione, ossia tanto i beni strumentali, quanto i beni merce produttivi di ricavi.
Come  conseguenza  della  neutralità  è  quindi  la  continuità  dei  valori  fiscalmente
riconosciuti, per cui come detto, gli elementi patrimoniali della società scissa assumono
ai fini  delle imposte sui redditi  in capo alle beneficiarie,  l'ultimo valore fiscalmente
riconosciuto che aveva presso la società antecedente prima dell'operazione.
I beni restano quindi assoggettati allo stesso regime che vantavano in precedenza.
Con  l'introduzione  della  Finanziaria  del  2008,  è  stato  introdotto  un  nuovo  comma
all'art.173 del Tuir, ovvero il comma numero 15bis, che rinviando a quanto previsto per
i conferimenti d'azienda, prevede un regime di imposta sostitutiva per i maggiori valori
attribuiti in bilancio agli elementi dell'attivo.
Con tale riforma si ha quindi la possibilità di andare ad affrancare i maggiori valori
74 La norma trova il suo fondamento nella Direttiva del Consiglio CEE del 23 luglio 1990, n.434
75 Quindi civilmente sarà possibile effettuare gli ammortamenti tenendo conto di questo maggior valore.
Fiscalmente si  dovrà procedere quindi a riprendere a tassazione le maggiori  quote ammortamento
attraverso apposite variazioni in aumento da presentare nella dichiarazione dei redditi
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versando un'imposta sostitutiva a scaglioni.
Il  legislatore  ha  previsto  tre  aliquote  in  relazione  ai  maggiori  valori  oggetto  di
affrancamento:
1) 12% sui maggiori valori fino a 5 milioni di euro;
2) 14%  sui maggiori valori oltre i 5 milioni di euro ma inferiori a 10 milioni di
euro;
3) 16% sulla parte eccedente i 10 milioni.
La scelta di porre in essere l'affrancamento risulta essere libera, ovvero essa può essere
effettuata anche parzialmente, per categorie omogenee, ma prevedendone dei limiti.
Ai fini della determinazione delle categorie omogenee i beni mobili sono raggruppati in
base all'anno di acquisto e ai coefficienti di ammortamento.
I beni immobili sono invece suddivisi in base ai seguenti criteri:
1) aree fabbricabili aventi medesima destinazione urbanistica;
2) aree non fabbricabili;
3) fabbricati strumentali per natura;
4) fabbricati strumentali per destinazione;
5) fabbricati non strumentali.
Il  primo  limite,  detto  poc'anzi,  riguarda  il  fatto  che  possono  essere  oggetto  di  tali
maggiori valori solamente quelli derivanti da immobilizzazioni materiali e immateriali,
restando quindi esclusi i beni merce e gli altri elementi patrimoniali che non rientrano in
dette categorie, quali costi pluriennali e le immobilizzazioni finanziarie.
Secondo limite che tale disciplina si applica solamente nei casi in cui l'operazione di
scissione preveda il trasferimento di un complesso aziendale e non di singoli beni76.
L'imposta sostitutiva prevede il pagamento di tre rate annuali, la prima di importo pari
al 30%, la seconda del 40% e la terza di nuovo del 30%.
Sulle ultime due rate sono previste anche degli interessi pari al 2.5%.
L'applicazione  di  tale  normativa  però  prevede  che  essa  venga  effettuata  nella
dichiarazione dei  redditi  del  periodo relativo all'operazione,  oppure successivamente
nell'esercizio successivo.
L'operazione risulterà essere perfezionata con il pagamento della prima rata.
I  maggiori  valori  soggetti  ad  affrancamento  si  considerano  riconosciuti  alla  fine
76 Cfr. D. Liburdi, Scissioni, sostitutiva con l'azienda, Italia Oggi, 2008
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dell'ammortamento a partire dal periodo di imposta successivo a quello di opzione.
Tuttavia  per  beneficiare  di  tale  agevolazione  è  necessario  che  i  beni  calla  quale  si
riferiscono  siano  mantenuti  dopo  l'affrancamento,  per  quatto  periodi  di  imposta
all'interno dell'impresa.
Infatti, in caso di una loro preventiva alienazione prima del quarto periodo di imposta
successivo  all'opzione,  è  necessario  ridurre  il  costo  fiscale  dei  maggiori  valori
assoggettati  all'imposta  sostitutiva,  al  netto  dell'eventuale  maggiore  ammortamento
dedotto.
L'imposta sostitutiva sarà dedotta dall'Irpef o Ires dovuto.
L'art.  15 del  D.l.  29  novembre  2008,  n.  185 ha  introdotto  una  nuova possibilità  di
riallineare  i  valori  fiscali  ai  maggiori  valori  contabili  iscritti  in  bilancio  per  effetto
dell'operazione  di  scissione,  oltre  alla  disciplina  appena  illustrata  di  imposizione
sostitutiva.
Questo nuovo regime definito come “derogatorio” si applica quindi in deroga a quanto
previsto dal comma 2 dell'art. 176 del Tuir.
È con una circolare datata 11 giugno 2009, che l'Agenzia delle Entrate ha previsto che
tale  possibilità  è  applicabile  anche  ai  soggetti  beneficiari  di  una  operazione  di
scissione77.
Una prima distinzione rispetto all'imposizione sostitutiva prevista nell'art 176 del Tuir,
riguarda il periodo in cui è possibile effettuare l'opzione di riallineamento.
Infatti  essa  potrà  essere  esercitata  solamente  nel  periodo  di  impasta  in  cui  viene
effettuata l'operazione, non essendo possibile un rinvio all'esercizio successivo.
Anche in questo caso, il riallineamento sarà consentito nelle sole ipotesi in cui le attività
riferite a tali maggior valori derivino da un complesso aziendale e non dal trasferimento
di singoli beni.
L'ambito di affrancamento risulta comunque diverso rispetto al precedente in quanto
ricomprendono:
1) l'avviamento, marchi d'impresa e la altre attività immateriali;
2) le attività diverse da quelle indicate nell'art. 176 comma 2ter del Tuir, ivi inclusi
i crediti.
Rispetto quindi al regime “ordinario”, non risulterà possibile effettuare l'affrancamento
77 Circolare n.28/E dell'11 giugno 2009
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nel derogatorio dei maggiori valori riferibili alle immobilizzazioni materiali.
Con riferimento al  secondo punto,  le  attività  diverse da quelle  previste  dall'art.  176
comma 2ter includono le rimanenze di magazzino, i titoli immobilizzati e non i crediti.
Venendo invece all'individuazione dell'aliquota di riferimento per l'avviamento, marchi
e  gli  altri  elementi  riguardanti  attività  immateriali,  si  prevede  il  pagamento  di
un'imposta sostitutiva ai fini di imposte sui redditi e Irap del 16%.
E' invece previsto il pagamento di un'imposta sostitutiva, sempre ai fini dell'imposta sui
redditi  ed Irap,  del 20%  per i  crediti,  nonché il  pagamento delle aliquote ordinarie
previste dalle rispettive imposte per le altre attività.
Il regime derogatorio prevede inoltre il pagamento dell'imposta in un'unica soluzione da
versare entro il termine previsto per il versamento del saldo dell'imposta sul reddito e
dell'Irap relativo al periodo di imposta in cui si è perfezionata l'operazione.
Anche  in  questo  caso  la  base  imponibile  dell'affrancamento  sarà  ottenuta  come
differenza tra il valore d'iscrizione in bilancio di detti elementi patrimoniali e il loro
valore fiscalmente riconosciuto.
Come rilevato in precedenza, proprio perché in questo caso si fa riferimento alle attività
immateriali e non ai “beni immateriali”, si possono considerare nel computo anche gli
oneri pluriennali.
Infine  è  da rilevare  che  anche per  il  regime derogatorio  è  prevista  la  possibilità  di
affrancamento parziale.
Qualora fosse adottata tale soluzione rimane comunque preclusa, per la parte residua,  la
possibilità di effettuare il rimanente affrancamento negli esercizi successivi.
I  maggiori  valori  verranno  riconosciuti  fiscalmente  a  partire  dall'inizio  del  periodo
d'imposta nel corso del quale è stata versata l'imposta sostitutiva.
In  caso  di  realizzo  dei  beni  anteriormente  il  quarto  periodo  d'imposta  successivo
all'operazione,  il  costo fiscale  verrà,  come nel  caso precedente,  ridotto dei  maggiori
valori  assoggettati  al  regime  derogatorio  e  degli  eventuali  maggiori  ammortamenti
dedotti.
Venendo  adesso  alla  trattazione  prevista  in  capo  ai  soci,  occorre  considerare  come
l'operazione  di  scissione  consente  una  sorta  di  permuta  patrimoniale  in  quanto  alle
partecipazioni della società scissa si sostituiscono totalmente o parzialmente azioni delle
società beneficiarie.
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Il terzo comma dell'art. 173 sancisce anche in capo ai soci la neutralità dell'operazione.
Quindi anche in questo caso il concambio delle “vecchie” azioni con quelle “nuove”
non fa sorgere plusvalenze, ma avviene al loro costo fiscalmente riconosciuto.
Tale comma infatti prevede: “ il cambio delle partecipazioni originarie non costituisce
né realizzo né distribuzione di plusvalenze o minusvalenze né il conseguimento di ricavi
per  i  soci  della  società  scissa,  fatta  salva  l'applicazione  in  caso  di  conguaglio,
dell'articolo 47, comma 7,e, ricorrendone le condizioni, degli articoli 58 e 87”.
Da ciò consegue che il  valore fiscalmente riconosciuto delle  azioni  originarie  viene
mantenuto anche nelle azioni che i soci ricevano per effetto dell'operazione.
Se ne deduce che la sostituzione delle partecipazioni nella società scissa con quelle delle
beneficiarie,  non  genera  materia  imponibile  né  tanto  meno  deducibile,  poiché  le
partecipazioni assumono il medesimo valore fiscale.
Adesso si porrà il problema di andare a suddividere il costo fiscalmente riconosciuto
delle azioni originarie in modo da attribuire alle azioni ricevute il relativo costo fiscale
in proporzione al patrimonio netto contabile delle beneficiarie.
Occorre  comunque  constatare  che  prima  della  riforma  del  diritto  societario,  non
avevamo una norma che  espressamente  andava ad  indicare  l'utilizzo  del  patrimonio
netto cosicché la dottrina si chiedeva se fosse più opportuno l'utilizzo del patrimonio
netto contabile o di quello effettivo, derivante dalla valutazione del capitale economico,
con una maggiore preferenza verso il primo78.
Oggi questo dibattito risulta essere superato in quanto con la modifica dell'art.173 del
Tuir adesso troviamo espressamente l'obbligo di utilizzo del patrimonio netto contabile.
Ultimo  punto  della  trattazione  è  rappresentato  dagli  eventuali  conguagli  in  denaro
spettanti ai soci.
L'art.  47,  comma 7 del  Tuir,  che disciplina  l'assegnazione  ai  soci  di  somme o beni
ricevuti  in  caso  di  recesso,  esclusione,  riscatto  e  riduzione  del  capitale  sociale  per
esuberanza o liquidazione,  classifica il conguaglio in denaro come reddito di capitali
per i soci .
Quindi il valore normale dei beni ricevuti o le somme ricevute andranno a “costituire
utile per  la parte che eccede il prezzo pagato per l'acquisto o la sottoscrizione delle
azioni o quote annullate”.
78 M. Cristoforoni, Scissione parziale: la posizione dei soci, Amministrazione e Finanza n. 11/2000, pag.
7
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Ai conguagli in denaro inoltre si applicano, qualora ne ricorrono le condizioni, gli art.
58 (plusvalenze) e 87 (plusvalenze esenti).
Pertanto la plusvalenza per i soci può essere:
1) esente (ovvero parzialmente esente79) per le società di capitali se rientrano nel
regime della “participation exemption”;
2) esente  per  il  60% se  percepiti  da  imprese  individuali,  società  di  persone  e
persone fisiche non imprenditori con partecipazione qualificata;
3) totalmente  imponibile  e  assoggettata  alla  tassazione  con  ritenuta  a  titolo
d'imposta del 12,50% se percepita da persone fisiche non imprenditori e con una
partecipazione non qualificata.
Da ricordare che per poter usufruire delle condizioni d'agevolazione previste dal regime
“partecipation exemption” sono necessarie quattro condizioni ovvero:
1) la  partecipazione  sia  posseduta  ininterrottamente  dal  primo  giorno  del
dodicesimo mese antecedenti a quello dell'avvenuta cessione;
2) le partecipazioni cedute devono essere state certificate nel primo bilancio chiuso
durante il periodo di possesso sotto la voce delle immobilizzazioni finanziarie;
3) la  società  partecipata  non deve avere la  propria  sede in  uno stato a  fiscalità
privilegiata, almeno dall'inizio del terzo periodo di imposta anteriore al realizzo
della plusvalenza;
4) la società partecipata deve esercitare un attività commerciale almeno dal terzo
periodo di imposta anteriore al realizzo della plusvalenza. 
5.2.La retrodatazione e la postdatazione degli effetti fiscali
Sempre  l'art.  173  del  Tuir,  al  comma  11,  consente  la  possibilità  di  retrodatare  o
postdatare gli effetti della scissione.
Da evidenziare come la retrodatazione a fini  contabili  e fiscali  è disposta dagli  artt.
2501Ter n.5) e 6) e 2506quater del c.c.  limitatamente, secondo la normativa fiscale,
all'ipotesi  di  scissione  totale  e  qualora vi  sia  coincidenza  tra  la  chiusura dell'ultimo
periodo di imposta della società scissa e delle beneficiarie e per la fase posteriore a tale
79 È esente per il 95%
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periodo.
La postdatazione è quindi sempre possibile, anche ai fini fiscali qualora non sia prevista
la costituzione di nuove società.
Vi è quindi una corrispondenza tra quanto previsto per la normativa civilistica e quella
fiscale.
Passando alla retrodatazione, è ammessa quando sia le beneficiarie che la scissa, nelle
scissioni totali, chiudono il relativo esercizio nella medesima data.
Sono quindi tre i requisiti che consentono la retrodatazione degli effetti:
1) la scissione sia totale;
2) che le società beneficiarie risultino essere già esistenti;
3) vi sia una coincidenza tra la chiusura degli esercizi tra le società partecipanti.
E'  inoltre  intuibile  come  la  retrodatazione  degli  effetti  determina  complicazioni  in
quanto comporta la suddivisione di componenti sia positivi che negativi di reddito da un
unico soggetto a più soggetti giuridici.
Al  settimo  comma  dell'art  173,  il  legislatore  esplica  il  problema  relativamente  al
magazzino ed ai titoli.
Tali voci che fanno riferimento alla scissa, andranno imputate alle corrispondenti voci,
qualora esistenti, presso le beneficiarie.
Se  le  voci  corrispondenti  non esistono,  tali  trasferimenti  porteranno all'iscrizione  di
nuove categorie omogenee di titoli o di rimanenze di magazzino.
Se tali elementi patrimoniali, risultano essere esistenti all'inizio del periodo di imposta
in capo alla scissa sarà quindi necessario trasferirle alle beneficiarie seguendo la stessa
stratificazione presente nella scissa.
Occorrerà  quindi  andare  ad  individuare  gli  strati  di  formazione  nella  scissa  e  nelle
beneficiarie e, qualora vi sia omogeneità tra gli strati procedere ad una sommatoria in
capo alle beneficiarie o, in caso opposto, andare a costituire le nuove voci.
L'ottavo comma dell'art.173, prevede che per le scissioni parziali o le scissioni totali non
retroattive  in  società  beneficiarie  preesistenti,  i  “costi  fiscalmente  riconosciuti  si
assumono nella misura risultante alla data in cui ha effetto la scissione”.
Per  quanto  concerne  le  rimanenze,  si  presumono  ricevute  dalle  beneficiarie
proporzionalmente alle voci delle esistenze iniziali, distinte per anno di formazione, e
dalla  eventuale  eccedenza  formatasi  nel  periodo di  imposta  fino  alla  data  in  cui  ha
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effetto la scissione.
La retrodatazione ai fini fiscali, come già enunciato nel relativo paragrafo, consente di
evitare  la  presentazione  di  una  dichiarazione  dei  redditi  per  il  periodo  intermedio
qualora essa sia retrodatata all'inizio dell'esercizio.
5.3.Le posizioni soggettive della società scissa
 
Il comma 4 dell'art.173, disciplina le disposizioni riguardanti i criteri di attribuzione alle
società  beneficiarie  delle  “posizioni  soggettive”,  che  verranno  esaminate  di  seguito,
dalla società scissa e dei relativi obblighi, a partire dalla data di effetto della scissione.
Tali  disposizioni  sono  presenti  anche  nell'operazione  di  fusione,  ma  mentre  in
quest'ultima,  le  posizioni  soggettive  tendono  a  riunirsi  in  un  unico  soggetto,  nella
scissione si avrà invece l'operazione inversa in quanto si andranno a frazionare su più
soggetti beneficiari.
Fatte le precedenti premesse, dalla data di effetto della scissione, le posizioni soggettive
della  scissa,  ivi  comprese  quelle  indicata  all'art.  86  comma  4  (differimento  delle
plusvalenze tassabili) e i relativi obblighi strumentali sono attribuiti:
1) in caso di scissione totale alle beneficiarie in proporzione al patrimonio netto
contabile trasferito;
2) in  caso  di  scissione  parziale  alla  scissa  e  alle  beneficiarie  in  proporzione  al
patrimonio netto contabile rimasto o trasferito.
Andando a definire cosa si definisce con patrimonio netto trasferito e rimasto, occorre
considerare che il primo risulterà da quanto previsto dal progetto di scissione, mentre
per il secondo risulterà essere comprensivo del risultato del periodo intermedio della
scissione.
In deroga a quanto fin qui enunciato, per le posizioni soggettive connesse a specifici
elementi  patrimoniali,  le  stesse  seguiranno  tali  elementi  presso  le  rispettive  società
titolari.
La regola generale prevede che le posizioni siano attribuite alle società beneficiarie, e
anche alla società scissa qualora si tratti di scissione parziale, in base al patrimonio netto
rimasto o trasferito, ma qualora la posizione soggettiva sia correlata ad uno specifico
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elemento, in questo caso andrà in capo alla rispettiva beneficiaria.
Risulta adesso opportuno effettuare una specifica elencazione delle principali posizioni
soggettive:
1) i  crediti  d'imposta  relativi  a  prevedenti  dichiarazioni  ed i  crediti  per ritenute
d'acconto concernenti redditi non ancora dichiarati;
2) la rateizzazione delle plusvalenze;
3) il versamento degli acconti;
4) i fondi accantonamento preesistenti;
5) le riserve in sospensione di imposta e altre riserve;
6) le rimanenze di merci e titoli;
7) le quote ammortamento e le spese di manutenzione;
8) il riporto delle perdite fiscali.
L'unica posizione soggettiva che viene esplicitamente disciplinata dal nostro legislatore
risultano  essere  le  plusvalenze  la  cui  tassazione  può  essere  rimandata  agli  esercizi
successivi.
Infatti per gli elementi patrimoniali che risultano essere posseduti per più di tre esercizi,
le  eventuali  plusvalenze  possono  essere  soggette  a  tassazione  attraverso  una  loro
ripartizione in quote costanti  per un massimo di cinque periodi d'imposta,  compreso
quello in cui si è verificato il realizzo.
Se al momento della scissione risulta ancora esistente il credito originato dalla cessione
del cespite, le riprese in aumento da presentare ai fini del calcolo del reddito imponibile,
saranno in capo alla  società  beneficiaria  destinataria  del  relativo credito;  nell'ipotesi
opposta si farà ricorso al metodo proporzionale e ripartito in base al patrimonio rimasto
o trasferito.
Passando adesso alle spese di manutenzione esiste il limite di deducibilità nell'esercizio
pari al 5% del valore dei beni ammortizzabili.
La  parte  eccedente  tale  limite  sarà  deducibile  nei  cinque  esercizi  successivi,  e  tale
eccedenza  sarà  ripartita  tra  le  società  beneficiarie  in  base  ai  beni  materiali
ammortizzabili trasferiti ad ognuna di esse, considerando anche la parte rimasta in capo
alla scissa.
I fondi ammortamento dei beni strumentali non seguono il metodo di ripartizione di tipo
proporzionale, ma seguiranno il bene alla quale si riferiscono.
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Quindi essi verranno trasferiti alla società beneficiaria alla quale verrà attribuito il bene
oppure rimarranno in capo alla scissa qualora il  bene strumentale rimanga presso la
stessa.
Infine nell'ipotesi di ammortamento anticipato, per il principio di continuità è previsto
che la beneficiaria non possa iniziare con un nuovo piano di ammortamento anticipato,
dovendo portare a termine quello già iniziato.
Per  quanto  riguarda  le  altre  posizioni  soggettive  nel  proseguo  dell'elaborato  se  ne
prevede un'autonoma trattazione.
5.3.1.I fondi in sospensione d'imposta
Il comma numero 9 dell'art.173 del Tuir, disciplina la tematica relativa alle riserve e ai
fondi in sospensione di imposta80.
Il legislatore stabilisce quindi l'obbligo di ricostruzione, per le società beneficiarie,  dei
fondi in sospensione di imposta in proporzione al patrimonio netto contabile ricevuto.
Occorre comunque fare una distinzione a seconda della tipologia di scissione:
1) nelle  scissioni  totali,  essendoci  l'estinzione  della  società  scissa,  i  fondi  in
sospensione  di  imposta  devono  essere  ricostruiti  nei  bilanci  delle  società
beneficiarie in base al patrimonio netto contabile ricevuto;
2) nelle scissioni parziali invece, la scissa continua la propria esistenza e i fondi in
esame devono da un lato essere ridotti in capo alla scissa in virtù del patrimonio
trasferito,  e  dall'altro  essere  imputati,  con  le  stesse  modalità  individuate  nel
punto numero 1, nei bilanci delle beneficiarie.
In caso di mancata ricostruzione delle riserve in sospensione di imposta se ne prevede la
loro immediata tassazione.
Inoltre, qualora vi siano delle riserve che risultano essere collegate a specifici elementi
patrimoniali della società scissa, è previsto che gli stessi seguano tali elementi presso le
singole beneficiarie in cui risultano essere stati trasferiti.
80 Le riserve in sospensione di imposta iscritte nell'ultimo bilancio della società scissa debbono essere
ricostruite dalle beneficiarie secondo le quote proporzionali indicate al comma 4).
In  caso  di  scissione  parziale,  i  fondi  della  società  scissa  si  riducono  in  corrispondenza.  Se  la
sospensione d'imposta dipende da eventi che riguardano specifici elementi patrimoniali della società
scissa, i fondi debbono essere ricostruiti dalle beneficiarie che acquisiscono tali elementi.
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Quindi avremo che tali fondi dovranno:
1) essere  ripartiti  fra  le  società  partecipanti  in  rapporto  al  patrimonio  netto
contabile trasferito o rimasto;
2) seguire gli specifici elementi patrimoniali a cui si riferiscono81.
Entrando nel  merito  dell'ordine della  loro  ricostruzione,  parte  della  dottrina82 ritiene
opportuno che i primi ad essere ricostruite siano, nella contabilità delle beneficiarie, i
fondi  in  sospensione  che  si  riferiscono  ad  elementi  patrimoniali  specifici  e  poi
successivamente i fondi in sospensione ripartiti con il metodo proporzionale.
Come detto  precedentemente,  la  mancata  ricostruzione  determina  la  loro  immediata
tassazione.
Occorre però considerare che esistono essenzialmente tre tipologie di fondi:
1) i fondi tassabili in ogni caso;
2) i fondi tassabili solamente in caso di distribuzione;
3) i fondi tassabili solo in caso di distribuzione e già imputati al capitale sociale
della scissa.
Rientrano  nella  prima  categoria  per  i  quali  quindi  si  pone  il  problema  della  loro
immediata ricostruzione:
1) riserva ammortamenti anticipati per la parte in sospensione di imposta;
2) fondo sopravvenienze attive ex art. 55 Tuir;
3) fondo plusvalenze da conferimenti agevolati;
4) riserve da condono per la parte in sospensione d'imposta;
5) riserve da equity method.
La ricostruzione potrà avvenire o utilizzando l'avanzo di scissione, qualora esso risulti
essere esistente, utilizzando riserve disponibili già presenti nel bilancio della società,
oppure vincolando parte dell'aumento del capitale sociale.
Rientrano  invece  nella  seconda  categoria  le  riserve  di  rivalutazione  monetarie  e  le
riserve da conferimento agevolato.
81 Risoluzione ministeriale n.5/E del 6 febbraio 1998. “se la sospensione di imposta dipende da eventi
che  riguardano  specifici  elementi  patrimoniali  della  società  scissa,  le  riserve  debbono  essere
ricostruite dalle beneficiarie che acquistano tali elementi”
82 G.Gelosa, M. Insalaco, Fusioni e scissioni di società, Promostudi, Milano, 1996, pag. 265
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5.3.2.I fondi accantonamento
L'art.173  al  sesto  comma,  regolamenta  i  fondi  rischi  e  gli  accantonamenti  a  fondi
specifici, presenti nella scissa anteriormente alla sua scissione.
Per comprendere meglio la trattazione occorre innanzi tutto definire come tali fondi si
distinguono  tra  quelli  in  sospensione  di  imposta  e  da  quelli  “tassati”,  ma  sono  in
definitiva i fondi deducibili fiscalmente disciplinati dagli articoli che vanno dal 105 al
107 del Tuir ovvero:
1) i fondi di indennità di fine rapporto del personale dipendente;
2) i fondi di previdenza del personale dipendente;
3) i fondi di indennità per la cessazione di rapporti di collaborazione coordinata e
continuativa;
4) i  fondi  di  indennità  per  la  cessazione  dei  rapporti  di  agenzia  delle  persone
fisiche;
5) i fondi di indennità per la cessazione di attività di professionisti sportivi;
6) i fondi di copertura dei rischi su crediti;
7) i fondi per rischi su crediti per interessi di mora;
8) i fondi di copertura dei rischi di cambio;
9) i  fondi  per  lavori  ciclici  di  manutenzione  e  revisione  delle  navi  e  degli
aereomobili;
10)  i  fondi  per  le  spese  di  ripristino  o  di  sostituzione  dei  beni  gratuitamente
devolvibili allo scadere della concessione;
11)  i fondi per operazioni e concorsi a premio.
Venendo adesso ai criteri di attribuzione, qualora tali fondi risultano essere connessi a
elementi patrimoniali, il valore del fondo stesso si considera fiscalmente dedotto dalle
beneficiarie e dalla scissa in caso di scissione parziale in proporzione alle quote cui
risulta attribuito il connesso elemento patrimoniale.
Qualora invece i fondi non risultino essere connessi a nessun elemento patrimoniale, il
valore  degli  stessi  si  considera  fiscalmente  dedotto  dalle  beneficiarie  e  anche  dalla
scissa in caso di scissioni parziali, in proporzione alla percentuale del patrimonio netto
attribuita a ciascuna beneficiaria e a quella rimasta alla scissa.
Ad esempio, il fondo rischi su crediti verrà ripartito alle società beneficiarie in base alla
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quota di crediti ad ognuna conferito.
Per  i  fondi  rischi  generici  o  per  gli  altri  fondi  che  non  costituiscono  una  posta
rettificativa  degli  elementi  dell'attivo  il  riparto  avverrà  seguendo  il  metodo  di
ripartizione proporzionale con riferimento al patrimonio netto assegnato.
Passando al trattamento di fine rapporto, ai fini dell'accuratezza, sarebbe maggiormente
opportuno un suo trasferimento seguendo i  criteri  di  anzianità,  della  qualifica e  del
numero dei dipendenti che ogni beneficiaria assume (di quelli che operavano all'interno
della scissa). 
Gli  stessi  acconti  sul  Tfr  dovrebbero  essere  attribuiti  alle  beneficiarie  in  base  ai
dipendenti effettivamente trasferiti.
Purtroppo tale modalità, che rispecchia maggiormente l'effettivo costo futuro che ogni
società dovrà sostenere, non è espressamente previsto dalla normativa. 
Per i fondi rischi su cambi, i quali dovranno essere ripartiti proporzionalmente tra le
beneficiarie in base ai rischi di cambio esistenti alla data in cui ha effetto la scissione,
qualora quest'ultima non abbia effetti retrodatati.
In quest'ultimo caso, i rischi di cambio sono quelli presenti in bilancio al 31/12.
5.3.3.Acconti di imposte e ritenute
La normativa di riferimento per quanto riguardano gli acconti di imposte è contenuta
all'art. 4 del D.l. 11 marzo 1997, n.50 che disciplina il versamento delle imposte a carico
delle società partecipanti alla scissione.
Tale norma ha abrogato quanto previsto precedentemente dal quinto comma dell'art. 173
del Tuir.
Dalla sua lettura emerge che “nelle operazioni di fusione e di scissione gli obblighi di
versamento,  inclusi  quelli  relativi  agli  acconti  d'imposta  e  alle  ritenute  operate  sui
redditi altrui, dei soggetti che si estinguono per effetto delle operazioni medesime, sono
adempiuti  dagli  stessi soggetti  fino alla data di efficacia della fusione o scissione...;
successivamente a tale data, i predetti obblighi si intendono a tutti gli effetti trasferiti
alla società incorporante , beneficiaria o comunque risultante dalla fusione o scissione”.
Da ciò emerge che si potranno avere le seguenti condizioni:
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1) se l'efficacia della scissione è successiva alla scadenza della rata di acconto, il
versamento  spetterà  sempre  alla  società  scissa  e  sarà  poi  scomputato  alle
beneficiarie;
2) se l'efficacia dell'operazione  è anteriore alla scadenza dei termini previsti per il
versamento degli acconti e la scissa risulta essere estinta, quest'ultima non dovrà
effettuare  logicamente  alcun versamento,  ma  saranno le  beneficiarie  a  dover
commisurare i versamenti  degli acconti fatti tenendo in considerazione anche
quelli della società scissa estinta;
3) in caso di scissione totale retroattiva con data successiva a quella di chiusura
dell'ultimo periodo di imposta, gli acconti dovuti dovranno essere versati dalla
stessa scissa e dovranno essere scomputati dalla relativa dichiarazione.
La disciplina appena trattata, viene confermata anche per quanto riguarda gli acconti
Irap, che quindi saranno soggetti alla medesima modalità di versamento.
5.3.4.Le rimanenze ed i titoli
Il legislatore disciplina nel settimo e nell'ottavo comma dell'art 173 delle rimanenze e
dei titoli a seconda che la scissione sia retrodatata oppure no.
In  caso  di  scissione  parziale  e  di  scissione  totale  non  retroattiva,  il  legislatore  ha
previsto che le rimanenze di merci e titoli si presumono provenienti proporzionalmente
dalle voci delle esistenze iniziali distinte per esercizio di formazione della società scissa,
e  dalla  eventuale  eccedenza  formatasi  nel  periodo  di  imposta  dell'esercizio  in  cui
avviene la scissione.
Nel  caso  in  cui  invece  gli  effetti  della  scissione  vengono  retrodatati,  ad  una  data
anteriore rispetto a quella di redazione dell'atto di scissione, le rimanenze di merci e i
titoli, sempre individuati per periodo di formazione in capo alla società scissa all'inizio
del periodo di imposta, si sommano proporzionalmente alle corrispondenti voci presso
le società beneficiarie, qualora esistenti.
Nel caso in cui non vi sia corrispondenza, si avrebbe quindi la costituzione di nuove
categorie omogenee presso le stesse.
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5.3.5.Il riporto delle perdite fiscali
Il riporto delle perdite fiscali è attualmente disciplinato dal comma 10 dell'art.173 del
Tuir.
Nella  scissione  totale,  portando all'estinzione della  società  scissa,  tutti  i  diritti  e  gli
obblighi in capo alla stessa, vengono trasferiti alle società beneficiarie.
Pertanto  anche  le  perdite  fiscali,  rilevanti  ai  fini  dell'imposta  sui  redditi,  vengono
attribuite alle beneficiarie in base al patrimonio netto trasferito.
Nella  scissione  parziale  invece  le  perdite  vengono  ripartite  tra  la  stessa  scissa  e  le
beneficiarie, sempre seguendo il criterio proporzionale, in base alle quote di patrimonio
netto rimaste o trasferite.
Anche per  quanto riguarda questa  tematica,  è  quindi  evidente un rimando a quanto
disposto in tema delle fusioni.
Infatti  l'art.  172  del  Tuir,  al  comma  7,  prevede  che:  “le  perdite  delle  società  che
partecipano alla fusione, compresa la società incorporante, possono essere portate in
diminuzione del reddito della società risultante dalla fusione o incorporante per la parte
del loro ammontare che non eccede l'ammontare del loro rispettivo patrimonio netto,
quale  risulta  dell'ultimo  bilancio  o,  se  inferiore  dalla  situazione  patrimoniale  di  cui
all'art.2501quater c.c., senza tenere conto dei conferimenti e versamenti effettuati negli
ultimi ventiquattro mesi anteriori alla data cui si riferisce la situazione stessa, e sempre
che  dal  conto  economico  della  società  le  cui  perdite  sono  riportabili,  relativo
all'esercizio precedente a quello in cui la fusione è stata deliberata, risulti un ammontare
di ricavi e proventi dell'attività caratteristica e un ammontare delle spese per prestazioni
di  lavoro  subordinato  e  relativi  contributi,  di  cui  all'art.  2425  del  c.c.,  superiore  al
quaranta per cento di quello risultante dalla media degli ultimi due esercizi anteriori”.
Questo  rinvio  completo  alla  disciplina  prevista  per  le  fusioni,  porta  quindi
all'equiparazione  della  posizione  della  società  scissa  a  quella  delle  società  fuse  o
incorporate e tra le beneficiarie con la società incorporante o risultante dalla fusione.
Da questo ne deriva, che limitatamente alla perdite, che restano nella disponibilità della
scissa e dalla stessa maturate, non saranno sottoposte alla disciplina in essere, con la
conseguenza che la società  manterrà  il  diritto  al  riporto delle  perdite in quanto non
sussiste alcun rischio che le stesse possano essere compensate con redditi di una diversa
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organizzazione.
Entrando nel merito delle società beneficiarie invece, si osserva che la possibilità di un
rischio  di  elusione  legato  alla  “compensazione  intersoggettiva”  delle  perdite
sopraggiunge solo qualora la beneficiaria risulti essere preesistente alla scissione, e non
sia quindi di nuova costituzione.
In  tal  caso  quindi  le  disposizioni  indicate  nel  decimo  comma  riguarderanno  sia  le
perdite pregresse realizzate dalla stessa beneficiaria, sia quelle trasferite dalla scissa.
Pertanto la società beneficiaria dovrà applicare:
1) “le  limitazioni  contenute  nel  comma 10 in commento  “alle  proprie”  perdite,
confrontando l'ammontare delle stesse con il proprio patrimonio netto (nettizzato
dei conferimenti e dei versamenti effettuati nei ventiquattro mesi precedenti), nel
rispetto degli indicatori di validità”;
2) “le  medesime  limitazioni  alle  perdite  della  società  scissa,  confrontando
l'ammontare  di  quelle  da  questa  trasferite  alla  beneficiaria  con il  patrimonio
netto ricevuto per effetto della scissione dalla beneficiaria stessa (rettificato dei
conferimenti  e  dei  versamenti  effettuati  nei  ventiquattro  mesi  precedenti),  in
ogni caso rispettando il test di vitalità economica in capo alla società scissa”.
Qualora invece la società beneficiaria venga a costituirsi per effetto dell'operazione, non
sarà ravvisabile nessun effetto elusivo limitatamente al riporto delle perdite maturate
dalla scissa.
Anche in tale circostanza quindi non sussistono i limiti al riporto a nuovo delle perdite
da parte della beneficiaria di nuova costituzione che le vengono attribuite in seguito
all'operazione.
Le  perdite  in  oggetto  infatti  non  rappresentano  una  situazione  di  “unione  di  più
organizzazioni ma, piuttosto, parte di una preesistente organizzazione che, per mezzo
dell'operazione di scissione, si è divisa in più centri di imputazione”.
Passando adesso alla valutazioni del riporto attraverso criteri operativi, si osserva che le
perdite  fiscali  della  società  scissa  possono  essere  riportate  dalle  beneficiarie  in
proporzione ai patrimonio netto ricevuto, con alcune limitazioni:
1) le  perdite  riportabili  non eccedano il  limite  del  patrimonio netto  della  scissa
trasferito alla società beneficiaria;
2) che nella determinazione del patrimonio netto della scissa non si tenga conto del
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conferimenti e dei versamenti avvenuti negli ultimi ventiquattro mesi;
3) dal conto economico della scissa deve risultare un volume di ricavi ed un costo
del lavoro almeno pari al 40% della media degli stessi valori riferito al biennio
precedente.(test di vitalità).
5.4.La deducibilità degli interessi passivi
La Finanziaria  del  2008 ha introdotto  delle  modifiche riguardo la  deducibilità  degli
interessi passivi dei soggetti Ires, prevedendo83 che gli stessi interessi passivi e gli oneri
assimilati, diversi da quelli compresi nel costo dei beni disciplinati al comma 1, lettera
b) dell'art 110, sono deducibili in ciascun periodo di imposta fino alla concorrenza degli
interessi attivi e proventi assimilati.
L'eccedenza è deducibile nel limite del 30% del ROL (Risultato operativo lordo della
gestione caratteristica).
Pertanto gli interessi passivi sono deducibili:
1) in misura pari agli interessi attivi e oneri assimilati;
2) per l'eccedenza nel rispetto del limite predetto.
Venendo al calcolo del Rol esso si ottiene dalla differenza tra il valore e il costo di
produzione,  aggiungendo  gli  ammortamenti  delle  immobilizzazioni  immateriali  e  di
quelle materiali aumentato dei canoni di locazione finanziaria di beni strumentali.
La  quota  di  risultato  operativo  lordo  non utilizzata  per  la  deduzione  degli  interessi
passivi e degli oneri finanziari può comunque essere portata ad incremento del Rol degli
esercizi successivi.
Invece l'eventuale eccedenza di interessi passivi indeducibili in un determinato periodo
di imposta, potrà essere portato in detrazione dal reddito dei successivi esercizi, purché
il Rol di riferimento risulti essere capiente.
Ovvero si andrà a verificare che in tali periodi l'importo degli interessi passivi e degli
oneri finanziari di competenza eccedenti gli interessi attivi e i proventi assimilati, non
vada a eccedere il 30% del Rol dell'esercizio.
Appare evidente come la normativa appena descritta, ha un impatto dinanzi a operazioni
83 All'art. 96 del Tuir
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straordinarie  come  la  fusione  e  la  scissione,  in  relazione  all'eccedenza  del  Rol
trasferibile e al riporto degli interessi non dedotti.
Partendo dall'eccedenza dal primo caso, l'eccedenza del Rol dovrà essere assegnata alla
scissa  e  alle  società  beneficiarie,  in  ipotesi  di  scissione parziale,  o  alle  sole  società
beneficiarie, in caso di scissione totale, in relazione al patrimonio rimasto o trasferito.
Venendo agli interessi passivi non dedotti, in tema di fusioni e scissioni, occorre seguire
gli stessi criteri previsti in caso del riporto delle perdite, ovvero, per tali interessi passivi
dovranno  quindi  essere  confrontati  con  il  patrimonio  netto  senza  considerare  i
versamenti e i conferimenti effettuai nei ventiquattro mesi anteriori e sempre che siano
soddisfatti i requisiti previsti per il test di vitalità.
5.5.La dichiarazione dei redditi
La presentazione della dichiarazione dei redditi  in caso di operazione di scissione è
espressamente prevista dal D.P.R. 22 luglio 1998, n. 322 che prevede la necessità di
dichiarare i redditi della società scissa per il periodo antecedente l'evento straordinario,
ovvero quello riguardante il periodo che va dall'inizio dell'esercizio alla data di effetto
dell'operazione, entro il nono mese successivo alla data di effetto.
Anche nel caso di scissioni totali, andrà quindi dichiarato il reddito relativo alla frazione
di esercizio in cui viene attuata l'operazione.
Poiché questo tipo di scissione porta all'estinzione della società scissa, essa non potrà
adempiere  a  tale  onere,  che  ricadrà  invece  alla  società  beneficiaria  designata  come
“responsabile fiscale” nell'atto di scissione84.
Per individuare i termini e la modalità di presentazione della dichiarazione, occorre fare
riferimento al d.l. Bersani che prevede che la società designata presenti la dichiarazione
della  frazione  di  periodo di  riferimento,  entro  sette  mesi  dalla  data  di  effettuazione
dell'ultima  delle  iscrizioni  prescritte  all'art.  2506Quater,  a  prescindere  da  eventuali
effetti retroattivi.
Da ricordare che la retrodatazione degli effetti fiscali può avvenire solamente qualora
84 A norma dell'art. 173 del Tuir comma 14
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sussistono determinate condizioni:
1) qualora si tratti di scissione totale;
2) ci  sia  coincidenza  tra  la  chiusura  dell'ultimo periodo di  imposta  tra  scissa  e
beneficiarie;
3) le beneficiarie risultino essere preesistenti.
Entrando  nel  merito  tributario,  l'Agenzia  delle  Entrate  ha  stabilito  che  qualora  la
presentazione della dichiarazione avvenga in via telematica, essa si considera trasmessa
nel  giorno  in  cui  risulta  essere  conclusa  la  ricezione  dei  dati  da  parte  della  stessa
Agenzia.
Infine  risulta  essere  opportuna  una  piccola  delucidazione  nel  caso  in  cui  con
l'operazione  si  assista  al  trasferimento  di  alcuni  dipendenti  dalla  società  scissa  alle
beneficiarie.
In questo caso il nostro ordinamento prevede l'applicazione delle norme previste in caso
di passaggio del personale da un datore di lavoro ad un altro senza interruzione del
rapporto di lavoro.
Il nuovo datore di lavoro dovrà quindi:
1) effettuare le ritenute tenendo in considerazione quando effettuato dalla scissa;
2) effettuare i conguagli di fine anno;
3) rilasciare la certificazione CUD.
5.6.La scissione eterogenea
L'art. 173 del Tuir, disciplina al comma 15, una particolare tipologia di scissioni, ovvero
le scissioni eterogenee.
Si tratta di tutti quei casi, dove l'operazione coinvolge sia società soggette all'Ires, sia sia
società non soggette a tale imposta.
La trattazione risulta essere interessante per poter individuare la trattazione delle riserve
che risultano essere oggetto di trasferimento.
Per queste tipologie di operazioni, il nostro legislatore, rimanda a quanto enunciato in
tema di trasformazioni.
Tale  normativa  equipara  quindi  la  società  scissa,  per  la  quota  di  patrimonio  netto
trasferito, alla società trasformata, in modo da mantenere presso le beneficiarie lo stesso
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regime che le riserve vantavano presso la scissa.
Partendo dal caso di scissione da società di persone (società non soggetta all'imposta sul
reddito di impresa) a società di capitali (soggetta a tale imposta), le riserve costituite
prima della scissione con utili  imputati in capo ai  soci,  ai  sensi dell'art.  5 del Testo
Unico85,  usufruiranno  dello  stesso  regime  fiscale  qualora  dell'iscrizione  delle  stesse
riserve nel bilancio successivo alla scissione con la loro originaria indicazione.
Esse non concorreranno quindi a formare reddito in capo ai soci in caso di distribuzione,
cosa che avverrebbe qualora non fossero rispettate le condizioni predette.
Nel caso opposto, ovvero in caso di scissione da società di capitali a società di persone,
le riserve costituite prima della scissione sono imputate ai soci:
1) nel periodo di imposta in cui vengono distribuite o utilizzate per scopi diversi
dalla  copertura  delle  perdite  di  esercizio,  qualora  risultino  essere  iscritte  in
bilancio con l'indicazione della loro origine;
2) nel  periodo  di  imposta  successivo  alla  scissione  qualora  non  avvenga
l'iscrizione, oppure qualora avvenga ma non ne venga specificata l'indicazione.
5.7.La normativa antielusiva
Prima di  iniziare  la  trattazione della  normativa antielusiva,  occorre fare  una piccola
considerazione circa le differenze che sussistono tra elusione ed evasione, essendo in
alcuni casi usati come sinonimi.
Per evasione si intende un qualsiasi atto, in contrasto con gli obblighi posti in essere
dall'ordinamento  tributario,  mediante  la  quale  un  soggetto  passivo  va  a  violare  una
norma di legge al fine di sottrarsi in tutto o in parte agli obblighi di imposta.
Con il termine elusione invece si considerano un'insieme di atti, fatti, comportamenti
privi di valide ragioni economiche, diretti ad aggirare obblighi o divieti previsti dalla
85 Art. 5, comma 1, Tuir: “ I redditi delle società semplici, in nome collettivo e in accomandita semplice
residenti nel territorio dello Stato sono imputati a ciascun socio, indipendentemente dalla percezione,
proporzionalmente alla quota di partecipazione agli utili”
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normativa tributaria e ad ottenere indebiti risparmi di imposta.
L'elusione fiscale determina quindi una distorsione del sistema di contribuzione,  che
come evidenziato  dall'art.  53 della  Costituzione,  si  base  sul  principio  della  capacità
contributiva.
La normativa di riferimento per questa tematica è contenuta nell'art. 37Bis del D.P.R.
600/1973 riguardante le operazioni straordinarie.
Al  primo comma viene  infatti  enunciato  il  concetto  di  elusione,  mentre  al  secondo
comma  prevede  che  “l'amministrazione  finanziaria  disconosce  i  vantaggi  tributari
conseguiti medianti gli atti, i fatti e i negozi di cui al comma 1, applicando le imposte
determinate in base alle disposizioni elusive, al netto delle imposte dovute per effetto
del comportamento inopponibile all'amministrazione”.
Al  comma  3,  si  evidenzia  come  “le  disposizioni  dei  commi  1  e  2  si  applicano  a
condizione che, nell'ambito del comportamento di cui al comma 2, siano utilizzate una
delle seguenti operazioni”:
1) trasformazioni, fusioni, scissioni, liquidazioni volontarie e distribuzione ai soci
di somme prelevate da voci del patrimonio netto diverse da quelle formate da
utili;
2) conferimenti in società,  nonché negozi aventi  ad oggetto il trasferimento o il
godimento di aziende;
3) cessione di crediti.
La nuova disciplina quindi è basata un elencazione tassativa delle operazioni che sono
soggette a situazioni di elusione fiscale e pur non avendo una portata generale, in quanto
risulta essere applicabile solamente per le imposte dirette, detta un ulteriore principio
fondamentale, ovvero, la norma pone attenzione non sulla singola operazione societaria,
ma  sull'insieme  di  atti,  fatti  anche  collegati  tra  loro  in  un  unico  disegno  elusivo
escogitato dal contribuente per ottenere un indebito risparmio di imposta.
I tre presupposti necessari per considerare un operazione elusiva sono:
1) l'assenza di valide ragioni economiche;
2) l'aggiramento di obblighi o divieti previsti dall'ordinamento tributario;
3) indebito risparmio d'imposta.
Questi  requisiti  devono  comunque  essere  presenti  contemporaneamente  affinché
l'operazione rientri nel campo dell'elusività.
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Venendo  adesso  alla  valutazione  di  ogni  singolo  presupposto,  per  quanto  concerne
l'assenza di valide regioni economiche risulteranno essere ravvisabili qualora manchi
un'apprezzabile interesse economico e gestionale alla base dell'operazione.
Nella  sostanza  sarà  quindi  opportuno  chiedersi  se  un  operatore  economico  medio
avrebbe posto in essere l'operazione indipendentemente dai vantaggi fiscali conseguiti.
Il secondo presupposto si verifica qualora con una serie di atti, di per se leciti, si ottiene
un disegno complessivo finalizzato ad aggirare la normativa vigente per ottenere un
risparmio d'imposta, ovvero per ottenere un risultato fiscale contrario al principio della
capacità contributiva.
Da ricordare che l'Amministrazione finanziaria prima di poter emettere un avviso di
accertamento,  deve  inviare  una  richiesta  di  chiarimento  al  contribuente,  indicando i
motivi dell'elusività dell'operazione posta in essere.
Il soggetto passivo avrà sessanta giorni di tempo per fornire i relativi chiarimenti,  e
qualora  fossero  considerati  insufficienti  l'Amministrazione  potrà  procedere  con  il
relativo atto di accertamento.
A prevenzione di ciò si dà la possibilità al contribuente di procedere antecedentemente
l'operazione con l'interpello.
5.8.Controlli, accertamenti tributari e le rispettive responsabilità
Il tredicesimo e quattordicesimo comma dell'art. 173 del Tuir dispongono in materia di
accertamenti e di controlli tributari.
Si prevede quindi che i controlli e gli accertamenti siano effettuati in caso di scissione
parziale dalla società scissa, mentre in caso di scissione totale dalla società beneficiaria
designata dalla scissione.
Se non espressamente prevista, si considera designata la società beneficiaria indicata per
prima nell'atto di scissione.
Viene inoltre ribadito che anche la altre società beneficiarie (“non di riferimento”) sono
comunque responsabili in solido per le imposte, le sanzioni pecuniarie, gli interessi e
ogni  altro  debito  e  anche  nei  loro  confronti  possono  essere  adottati  provvedimenti
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cautelari previsti dalla legge.
Ai fini di tali procedimenti, la società scissa o la società beneficiaria designata devono
indicare, su richiesta degli organi dell'Amministrazione finanziaria, i soggetti e i luoghi
presso i quali sono depositate le scritture contabili e la documentazione amministrativa e
contabile relative alla gestione della scissa, con riferimento a ciascuna delle parti del suo
patrimonio trasferito o rimasto.
Il  soggetto competente a effettuare tali  controlli  risulterà  l'Ufficio dell'Agenzia delle
Entrate del luogo dove si trova o si trovava (in caso di scissione totale) la sede della
società scissa.
Il secondo comma dell'art. 15 del D.Lgs. n. 472/1997 prevede che “nei casi di scissione
anche  parziale  di  società  ed  enti,  ciascuna  società  o  ente  è  obbligato  in  solido  al
pagamento delle somme dovute per violazioni commesse anteriormente alla data dalla
quale la scissione produce effetto”.
Questa normativa si lega a quanto previsto all'art. 2506quater del c.c. che prevede una
responsabilità solidale in capo ad ogni società partecipante limitatamente al patrimonio
netto trasferito o rimasto.
 
5.9.Le imposte indirette: l'Iva
La disciplina Iva nelle operazioni di scissione è disciplinata dall'art.2, comma 3, lettera
f) del D.P.R. 633/72, il  quale prevede che tale operazione straordinaria risulti  essere
esclusa dal relativo campo di applicazione.
Infatti non vengono considerate cessioni di beni “i passaggi di beni in dipendenza di
fusioni, scissioni o trasformazioni di società e di analoghe operazioni poste in essere da
altri enti”.
Si  rileva  quindi  la  mancanza  del  requisito  soggettivo,  ovvero  l'impossibilità
dell'applicazione di tale tributo, e di ogni altro obbligo di fatturazione.
Tra le disposizioni di maggior rilievo la normativa prevede per le beneficiarie:
1) l'assunzione  di  tutti  gli  obblighi  e  diritti  derivanti  dall'imposta  sul  valore
aggiunto,  relativi  ad  operazioni  realizzate  tramite  l'azienda  o  i  complessi
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aziendali trasferiti;
2) assunzione di obblighi e diritti, per le operazioni effettuate dalla società scissa
(in caso di scissione totale), con responsabilità solidale o con designazione di
una  specifica  beneficiaria  nell'atto  di  scissione.  Rientrano  in  tali  obblighi  la
presentazione della dichiarazione annuale e il versamento dell'imposta risultante;
3) la  riduzione  della  detrazione  prevista  in  caso  di  operazioni  esenti,  qualora
l'oggetto dell'attività risulti modificato rispetto a quello della società scissa.
Partendo dalla trattazione di questo ultimo punto, si farà quindi riferimento al così detto
Pro-Rata Iva.
Ovvero qualora un soggetto compie sia operazioni imponibili, sia operazioni esenti, la
detrazione dell'Iva assolta sugli acquisti, è pari a una percentuale che deriva dal rapporto
tra  le  operazioni  imponibili  e  assimilate  effettuate  dalla  società  e  il  totale  delle
operazioni effettuate che rientrano nel campo di applicazione Iva.
Venendo ad esaminare la normativa in tema di scissioni, se la beneficiaria è una società
preesistente  applicherà  il  proprio  pro-rata  con  eventuale  conguaglio  in  sede  di
dichiarazione annuale.
Qualora  la  beneficiaria  risulti  essere  costituita  per  effetto  dell'operazione  occorrerà
verificare se l'attività esercitata  è  la  medesima della scissa;  in  tal  caso applicherà il
medesimo  pro-rata;  se  diversa,  la  beneficiaria  applicherà  un  pro-rata  presuntivo
effettuando l'eventuale conguaglio in dichiarazione.
Passando  adesso  alla  presentazione  della  dichiarazione  Iva,  benché  l'operazione  di
scissione sia un operazione non imponibile, essa fa nascere degli obblighi in capo alle
società interessate, primo fra tutti proprio l'obbligo di presentazione della dichiarazione
annuale.
In  particolare,  in  caso  di  scissione  totale,  come  precedentemente  individuato,  gli
obblighi e i diritti derivanti da tale imposta, compresa la presentazione della relativa
dichiarazione  annuale  e  il  relativo  versamento,  sono  posti  in  capo  alle  società
beneficiarie (responsabilità solidale) o alla beneficiaria appositamente designata.
In quest'ultimo caso sarà la beneficiaria a dover presentare la dichiarazione per conto
della società scissa indicandone i dati anagrafici e indicando i propri dati.
In caso di scissione parziale invece, occorre verificare la tenuta o meno da parte della
scissa, di una contabilità separata riferita ai rami trasferiti oppure no.
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Qualora fosse tenuta una contabilità separata, la beneficiaria dovrà comprendere nella
propria dichiarazione, in un'apposita sezione, anche le operazioni poste in essere dalla
scissa dall'inizio dell'esercizio fino alla data di effetto della scissione.
Nel caso di contabilità unica tali operazioni rientreranno nella dichiarazione presentata
dalla scissa.
Passando alla trattazione con gli acconti Iva, la circolare n. 183/E del 13 luglio 1995 ha
fornito delle chiare precisazioni in materia.
In particolare la società beneficiaria di nuova costituzione non è tenuta al versamento
dell'acconto in quanto “risulta assente il parametro storico di riferimento per il calcolo
dello stesso”.
La  società  scissa  e  la  beneficiaria  già  esistente  hanno  due  diverse  opportunità  da
seguire:
1) se  utilizza  il  metodo  “storico”  non  può  effettuare  riduzioni  in  virtù
dell'operazione di scissione;
2) se utilizza il metodo “alternativo” dovrà fare riferimento alla situazione al 20
dicembre.
Finendo la trattazione con l'Iva di gruppo, da ricordare che essa è stata introdotta con il
D.P.R. 633/72 e riguarda le società legate da un rapporto di controllo, ovvero le società
che risultano essere possedute per più del 50%.
Nel  caso  della  sua  applicazione,  le  società  controllate  perdono  la  disponibilità  del
proprio saldo attivo o passivo che viene invece trasferito alla controllante.
Infatti ricadranno su quest'ultima tutti gli obblighi tributari e di liquidazione.
Da  notare  la  possibilità  di  poter  compensare  le  relative  posizioni  debitorie  con  le
eventuali altre posizioni creditorie del gruppo.
Una  volta  verificato  il  requisito  del  controllo,  delicati  problemi  sorgono  qualora  si
assista ad una scissione della società capogruppo.
Occorrerà infatti distinguere se si tratta di un operazione parziale o totale.
Nella prima ipotesi, con la società controllante che quindi non si estingue, non avremo
nessuna modificazione nella trattazione dell'Iva di gruppo, nella seconda ipotesi invece
il  requisito  del  controllo  viene  meno,  e  può essere  trasferito  ad un'altra  società  del
gruppo solamente qualora le partecipazioni della scissa risultano essere apportate in una
beneficiaria in misura sufficiente a farla acquisire il controllo.
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Qualora invece abbiamo una scissione di una società controllata, la controllante potrà
continuare la tassazione di gruppo, ovviamente con un gruppo più limitato di imprese.
5.10.Le altre imposte
L'operazione  di  scissione  è  assoggettata  ad  imposta  di  registro  in  misura  fissa,
attualmente pari a 168 euro.
Infatti  anche i  verbali  di  assemblea straordinaria con i  quali  si  approva la  scissione
prevedono tale importo in misura fissa.
Lo stesso vale  per l'atto  di scissione e  la  relativa imposta  andrà versata  entro venti
giorni.
Alla registrazione dell'atto e al pagamento previsto solitamente provvede il notaio che
ha redatto l'atto.
Anche le imposte ipotecarie e catastali sono previste in misura fissa sempre nella misura
di 168 euro.
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CAPITOLO 2
IL CASO FIAT
1.La storia della Fiat
La Fiat, ovvero “Fabbrica italiana automobili Torino”, è una società costituita nei primi
mesi del 1899 dalla volontà di un gruppo di aristocratici, imprenditori e professionisti
torinesi (tra cui Giovanni Agnelli) di costituire in Italia la prima azienda automobilistica
in larga scala.
Dopo un primo periodo di difficoltà, segnato da diverse ricapitalizzazioni, la proprietà
della società viene assunta quasi esclusivamente da Giovanni Agnelli, ed è proprio in
questi anni che la Fiat inizia a imporsi nel mercato italiano e a conquistare una fetta
importante di mercato negli Stati Uniti.
Con  la  prima  guerra  mondiale,  la  produzione  si  orienta  anche  nel  settore  bellico,
siderurgico  e  ferroviario,  ed  attraverso  una  linea  di  pensiero  basata  sul  “fordismo”,
ovvero sulla divisione del lavoro e delle mansioni, inizia la produzione in grande serie.
Nel dopo guerra la vita in Italia è segnata da intensi contrasti politici e sociali. Questi
infatti risulteranno essere anni molto difficili per la società torinese, in cui deve attuare
una attenta gestione dei costi.
Superata la crisi nel '23 viene inaugurato lo stabilimento del Lingotto, simbolo della Fiat
e della produzione di massa, con l'uscita di numerosi modelli.
I  primi  anni  trenta  rappresentano  anni  di  forte  crescita,  caratterizzati  da  un
consolidamento della struttura produttiva e da una forte espansione sui mercati esteri
soprattutto in Francia e Spagna.
Nel  '39  viene  aperto  lo  stabilimento  di  Mirafiori,  con  l'obiettivo  di  incrementare
ulteriormente la produzione puntando su modelli di piccola cilindrata adatti a tutti.
Con lo scoppio della Seconda Guerra Mondiale, la Fiat deve convertire nuovamente la
sua produzione ai fini bellici.
Viene così ridotta drasticamente la produzione di automobili e incrementata di cinque
volte quella di camion, corazzati, aeroplani e motori marini.
Dopo aver rischiato di perdere la proprietà dell'azienda per la propria compromissione
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col  regime  fascista,  la  presidenza  viene  assunta  da  Vittorio  Valletta  che  riesce  a
risollevare l'azienda dalla difficile situazione post-bellica.
Riprende così la produzione automobilistica, con alcuni esemplari di grande successo, e
continua quella di trattori, aeroplani e grandi motori navali.
Gli  anni  '50  e  '60  rappresentano  gli  anni  del  boom  economico  e  della  definitiva
motorizzazione di massa.
Nel 1966 l'Avvocato Giovanni Agnelli, nipote del fondatore, diventa il nuovo presidente
della società. Con lui vengono realizzati anche diversi impianti nell'Italia meridionale e
inizia una progressiva acquisizione di altre aziende automobilistiche italiane tra cui la
Lancia e Sefac-Ferrari.
Sempre  in  questi  anni  la  Fiat  inizia  il  processo  di  decentramento  gestionale,  che
trasformerà l'azienda in una holding di tipo industriale. 
Tra  le  prime  società  costituite  troviamo  Fiat  Macchine  Movimento  Terra,  Fiat
Engineering e Iveco.
Alla fine degli anni '70 avremo così una struttura composta da: Fiat Auto (che intanto ha
raggruppato i marchi Fiat, Lancia, Autobianchi e Abarth), Fiat Avio, Fiat Ferroviaria e
Fiat Trattori.
Negli anni '90 per affrontare la competizione internazionale il Gruppo Fiat adotta una
strategia orientata su più direttrici, da un lato investe nell'innovazione del prodotto, del
processo e sulla nuova ricerca di mercati extraeuropei, dall'altro attua un nuovo piano di
concentrazione di costi e ristrutturazione interna.
L'ultimo decennio è caratterizzato da profondi cambiamenti, e nel 2003 con la morte di
Giovanni Agnelli, la presidenza passa al fratello Umberto, che, morto l'anno successivo,
lascia il proprio posto prima a Montezemolo e poi a John Elkann.
Nel 2007 nasce Fiat Group Automobiles (FGA) in sostituzione di Fiat Auto Spa, mentre
nel  2009,  grazie  all'alleanza  con  Chrysler  Group,  si  assiste  al  ritorno  nel  mercato
statunitense.
Infine, il 16 settembre 2010 l'assemblea dei soci approva il progetto di scissione parziale
proporzionale di Fiat S.p.a a favore di Fiat Industrial S.p.a..
Gli  anni  2000  rappresentano  anche  gli  anni  dell'ascesa  di  Marchionne  in  Fiat,  che
entrato  a  far  parte  nel  2003  nel  consiglio  di  amministrazione  del  Lingotto  Fiat  su
designazione di Umberto Agnelli, lo vedono poi divenire Amministratore delegato del
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Gruppo Fiat (nel 2004), presidente di CNH (2005), Amministratore delegato di Chrysler
(2009) e infine presidente di Chrysler e Fiat Industrial S.p.a. (2011).
Marchionne si ispira al concetto di leadership basato su cinque pilastri fondamentali:
1) meritocrazia;
2) cambiamento;
3) competizione;
4) risultati operativi in linea con la migliore concorrenza;
5) credibilità.
La mission aziendale è quindi attualmente rappresentata dalla progettazione, costruzione
e vendita di  veicoli  di  grande diffusione con i  marchi generalisti  Fiat,  Alfa  Romeo,
Lancia,  Abarth,  Fiat  Professional,  oltre  che  allo  sviluppo  di  automobili  di  lusso  e
sportive con i brand Ferrari e Maserati.
L'azienda ha accresciuto la sua presenza globale attraverso l'alleanza con Chrysler, la
cui gamma contiene una pluralità di marchi, tra cui i  più impostanti sono: Chrysler,
Jeep, Dodge, Ram.
Dopo la sua acquisizione, Fiat S.p.a., sta completando rapidamente l'integrazione tra le
due aziende, visto che insieme riescono a formare un gruppo forte e competitivo che nel
2012 ha venduto più di sette milioni di veicoli.
Questa alleanza le ha infatti permesso di diventare un'azienda multinazionale, con una
presenza diversificata in tutto il mondo.
I valori del nuovo Gruppo, su cui si basa l'ambiente di controllo, e la relativa mission
prevedono,  affidabilità,  spirito  competitivo,  integrità,  velocità  di  decisione,  passione,
energia di raggiungere gli obiettivi, trasparenza, senso di responsabilità, condivisione di
informazione e meriti, impegno a far crescere gli altri e a trattare tutti con dignità ed
equità.
2.La struttura del Gruppo Fiat
Prima  di  analizzare  l'attuale  struttura  societaria,  occorre  ripercorrere  brevemente
l'evoluzione del Gruppo Fiat prima della scissione.
Il  Gruppo  Fiat  è  la  più  grande  impresa  industriale  italiana  ed  è  tra  i  fondatori
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dell'industria automobilistica europea.
Fin dalla sua costituzione, le caratteristiche più salienti sono state una forte propensione
all'innovazione e una spiccata proiezione internazionale.
La sua struttura organizzativa è frutto di una lunga evoluzione iniziata sin dai suoi primi
anni di vita.
La Fiat, infatti, si costituisce come gruppo diversificato, anche se con netta prevalenza
di attività automobilistiche, e presenta una struttura gerarchica, accentrata e integrata
verticalmente.
Gli anni del dopo guerra ('45-'70), rappresentano un periodo di crescita elevata, ma con
la crisi petrolifera del '73, si assiste ad una profonda riorganizzazione, che prevede nello
stesso anno, la creazione di tre gruppi operativi: automobili, veicoli industriali, attività
diversificate.
Il 1° gennaio del '79, Fiat s.p.a. si trasforma in una holding mista, con un controllo
azionario e finanziario su un complesso di società industriali autonome nei rispettivi
mercati, con l'obiettivo di riacquistare efficienza.
Si  assiste  anche  al  ritiro  in  alcune  aree  di  mercato  in  perdita,  in  modo  tale  da
concentrare la propria attività solo nelle aree strategiche.
Dopo una crescita elevata negli anni'80, la situazione economica del gruppo inizia a
peggiorare e le difficoltà rimangono vive fino ai primi anni 2000.
Nel 2002 la Fiat Auto spa viene riorganizzata in Strategic Business Unit (SBU), aventi
maggiore  autonomia  rispetto  al  passato,  con  l'obiettivo  di  snellire  le  procedure
decisionali.
Nel 2005 una nuova  trasformazione risulta essere completata, con  l'abbandono delle
SBU in cui era stato diviso il settore automobili. Questo nuovo modello prevede  un
nuovo ruolo al management,  una maggiore importanza all'innovazione tecnologica, alla
competitività globale e alla ricerca e sviluppo.
Passando  alla  visione  del  gruppo,  attraverso  un  Flow  Chart,  si  delinea  quindi  la
composizione del gruppo prima della scissione del 2011. (Fonte www.fiatspa.com)
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Il 1° gennaio 2011 è avvenuta la scissione parziale da Fiat Group della produzione di
macchine agricole  e  industriali,  che ha portato alla  formazione di  due nuovi gruppi
industriali: Fiat Spa e Fiat Industrial Spa.
Passando anche adesso alla suddivisione del gruppo (tramite il Flow Chart) si osserva:
(Fonte www.fiatspa.com)
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(Fonte www.fiatindustrial.com)
In  relazione  alla  mission  dei  due  gruppi  si  evidenzia  che:  Fiat  Spa  è  un  gruppo
industriale  globale  che  con  le  sue  aziende  progetta,  costruisce  e  commercializza
automobili con i relativi componenti e sistemi di produzione.
Grazie  anche  alla  partnership  con  Chrysler,  dispone  di  una  base  produttiva  e
commerciale  di  dimensioni  adeguate  per  essere  un  costruttore  competitivo  a  livello
mondiale.
Fiat Industrial Spa, è invece un gruppo leader globale nel campo dei capital goods, che
con le sue aziende progetta, costruisce e commercializza veicoli  industriali,  autobus,
veicoli speciali, trattori, macchine per l'agricoltura e per le costruzioni oltre ai relativi
motori e trasmissioni e a motori per le applicazioni marine.
3.Posizionamento, quote di mercato e risultati economici pre-scissione
Il posizionamento consiste nel definire l'offerta e l'immagine di un'impresa in modo tale
da consentirle di occupare una posizione distinta e apprezzata nel mercato obiettivo,
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ovvero il posizionamento attiene alla percezione che il cliente ha del prodotto o servizio
offerto da un'impresa in confronto con quelli della concorrenza.
Fiat nasce, fin da sempre, come società produttrice di automobili accessibili a tutti e già
nel 1965 si colloca anche nel segmento di auto sportive.
Mantiene nel tempo un posizionamento basato sulla tradizione e su una concezione di
auto sportiva-familiare.
Dal 2000 cambia leggermente tale posizionamento, concentrandosi anche sui giovani,
con auto più moderne e di prezzo più elevato, mantenendo sempre le caratteristiche
tradizionali.
C'è  quindi  uno  spostamento,  in  alcuni  casi  anche  drastico,  da  un'auto  classica  di
dimensioni medio-piccole, familiare e a basso costo, ad un'auto più moderna, rivolta a
un segmento giovanile, di maggiori dimensioni e a prezzi più elevati, mantenendo le
caratteristiche dell'Italian style: “il nostro spirito è di rispecchiare la tradizione del made
in Italy, ed in giro per il mondo il made in Italy rappresenta un posizionamento medio-
alto”.
Fiat  Group  possiede  attualmente  un  portafoglio  di  brand  diversificato  in  base  alla
tipologia  di  prodotto  e  area  geografica:  nel  settore  automobili  possiede:  Fiat,  Alfa
Romeo, Lancia, Fiat Professional, Abarth, Ferrari e Maserati.
Come detto dal 2011, possiede anche Chrysler e i marchi ad essa associati.
Recente è anche l'impegno sul fronte della mobilità ecologica e sostenibile, diventato
adesso parte integrante della strategia di business.
Passando alle quote di mercato possedute prima della scissione, partiamo dall'analisi del
mercato interno per poi analizzare la quota europea.
(Fonte www.quattroruote.it)
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Dal grafico emergono le problematiche legate ad una situazione di crisi finanziaria, che
ha portato oltre ad un aumento del livello dell'indebitamento anche ad una riduzione
della quota sul mercato nazionale.
Le cause  sono da  ricercarsi  nell'ampia  diversificazione,  nell'incertezza  strategica nel
ruolo del settore auto e nelle politiche inadeguate.
Queste problematiche si sono poi riscontrate anche a livello europeo dove le quote della
Fiat Auto sono costantemente diminuite nell'ultimo decennio.
Infine, analizzando velocemente i dati economici pre-scissione (analizzati nel dettaglio
nel successivo capitolo dell'elaborato) si rileva:
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(Fonte www.fiatgroup.com)
un incremento dei ricavi netti del Gruppo in crescita del 12.3% rispetto al 2009, ed e nel
dettaglio, Fiat Group Automobiles incrementa i propri ricevi del 6%.
L'altra parte, quella industriale, ha registrato ricavi per 21,3 miliardi di euro, in aumento
del 18.8% rispetto all'anno precedente.
Inoltre, gli utili della gestione ordinaria del gruppo passano da 1058 milioni di euro del
2009 a 2204 del 2010, dove  la FGA ha incrementato tali utili per 137 milioni di euro.
109
110
CAPITOLO 3
LA SCISSIONE DEL GRUPPO FIAT
1.Presentazione dell'operazione
La grande azienda italiana di produzione di auto Fiat spa è stata oggetto nel 2010 di un'
importante  operazione  di  “Spin-Off”,  che  nel  linguaggio  anglosassone  indica
l'operazione con cui una società si scinde in due o più parti.
Nel  caso della  Fiat,  lo  spin-off  ha riguardato  il  settore  Industriale,  ovvero  i  veicoli
industriali, quelli agricoli e i relativi componenti.
Questi non saranno quindi più prodotti da Fiat Spa, ma da Fiat Industrial Spa (newco). 
In pratica, la prima ha mantenuto come unico “core business” il settore delle auto, poi
ingrandito con l'acquisizione di Chrysler.
Entrambe le società sono comunque state quotate in borsa.
Il 21 aprile 2010, l'amministratore delegato di Fiat spa, Sergio Marchionne, durante la
presentazione del piano industriale riguardante il quinquennio 2010-2014, ha reso nota
la volontà di procedere alla scissione tra le due attività di business.
Il 21 luglio 2010 il Cda ha approvato lo scorporo del settore auto e dal 1° gennaio 2011,
Fiat spa ha trasferito ad una società di nuova costituzione, Fiat Industrial Spa, alcuni
elementi  dell'attivo  (soprattutto  partecipazioni)  dei  business  dei  veicoli  industriali
(Iveco),  motori “industrial e marine”, macchine agricole e per le costruzioni (Cnh).
Con  la  scissione,  chiarisce  Fiat,  “queste  attività  saranno  separate  da  quelle
automobilistiche e dalla relativa componentistica”.
Dal 1° gennaio 2011, quindi Fiat Group si è scissa in due nuovi gruppi industriali: Fiat
spa,  focalizzata  sul  business  delle  automobili  e  dei  relativi  componenti  e  sistemi  di
produzione, oltre che all'editoria, e Fiat Industrial spa impegnata nella produzione di
macchine per l'agricoltura e le costruzioni e i veicoli industriali.
Le  differenze  rilevanti  tra  i  due  settori,  è  che  quello  automobilistico  è  un  mercato
fortemente  competitivo  dove  la  qualità,  il  prezzo,  i  bassi  consumi,  lo  stile  e  di
conseguenza la possibilità di  scelta e di  personalizzazione sono fattori  chiave per il
successo; mentre,  nel mercato dei Capital  goods i  fattori  di  successo sono dovuti  al
marchio, alla presenza capillare di una rete di distribuzione.
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Oltre  alle  caratteristiche  del  mercato,  le  maggiori  differenze  sono riscontrabili  nella
volatilità ed esposizione al ciclo economico, nelle dinamiche competitive, nei livelli di
investimento e di ritorno del capitale.
L'obiettivo della scissione è quindi stato quello di creare due gruppi distinti, ciascuno
focalizzato nel proprio business e con obiettivi chiaramente identificati e percepibili dal
mercato  e  con  maggiori  possibilità  di  crescita  e  di  successo  nei  propri  settori  di
riferimento.
Ovvero si è cercato86: 
1) una maggiore visibilità sulle due strategie e sui risultati finanziari;
2) possibilità di sviluppo indipendente;
3) migliore percezione del valore delle attività Industrial.
I motivi sono quindi riconducibili:  alla possibilità di  reperire nuovi finanziamenti,  e
grazie ad uno sviluppo indipendente, ad una chiarezza strategica ed alla libertà d'azione
con  una maggiore possibilità di sviluppo dei singoli business.
Dalla  lettura  del  documento  informativo,  si  possono  individuare  i  programmi  e  le
prospettive attese dall'operazione.
Come precedentemente  ricordato,  la  società  scissa  sarà  la  holding industriale  di  un
gruppo concentrato sul business automobilistico, e che potrà usufruire anche in  futuro
del positivo impatto derivante dall'alleanza con il gruppo Chrysler.
Dalla presentazione del piano strategico 2010-2014, sono emersi anche le prospettive ed
i programmi in cui si articola l'attività del Gruppo post-scissione.
Il piano di Fiat Group Automobilies prevede degli interventi significativi in termini sia
di modelli, sia di aggiornamenti, e si basa: sul ritorno della domanda nel livello europeo
a  livelli  pre-crisi,  sull'espansione  nei  mercati  del  Brasile,  ovvero  più  in  generale
nell'America Latina, su una piena integrazione con Chrysler ( in termini di portafoglio
prodotti, sviluppo di nuovi modelli e allocazioni produttive), nonché sullo sviluppo del
marchio Alfa Romeo, e sul cambiamento del posizionamento del marchio Lancia verso
segmenti di mercato medio e grande.
Nel comparto dei marchi automobilistici di lusso invece, Ferrari punta alla creazione di
nuovi modelli e sulla personalizzazione, Maserati ha previsto l'espansione della propria
gamma prodotti.
86 Cfr.http://www.fiatspa.com/itIT/investor_relations/shareholders/FiatDocuments/Assemblee_azionisti/
Altri_documenti/Slides_Intervento_Amministratore_Delegato.pdf 
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Il  piano  industriale  prevede  inoltre  ampi  benefici  derivanti  dalle  sinergie  tra  i  vari
Gruppi e uno sviluppo internazionale che passi dal mercato russo, cinese e indiano.
Per quanto attiene la società beneficiaria, si ricorda, che sarà una holding industriale che
nel suo insieme, darà luogo a un “global player” nel business dei Capital Goods, in
grado di fronteggiare con competitors internazionali.
Il piano prevede che l'attività di Fiat Industrial Spa prevede:
1) un rafforzamento e una razionalizzazione del portafoglio prodotti di CNH, con il
lancio di nuovi prodotti e l'entrata in nuovi mercati,  la diminuzione dei costi
operativi e una semplificazione della struttura organizzativa;
2) lo sviluppo di Iveco, con il recupero nei mercati europei e nell'espansione in
America Latina e in Cina, nel rafforzamento del business dei Veicoli Speciali, e
in un significativo rinnovamento dell'offerta produttiva;
3) per il  settore FPT Industrial,  l'estensione della gamma prodotti  (facendo leva
sulla  leadership  tecnologica)  con  l'intento  di  incrementare  le  vendite,  e  nel
miglioramento delle performance.
Anche in questo caso grande importanza si dà allo sviluppo e all'espansione in mercati
emergenti come Cina, Russia e India.
Passando adesso a descrivere le caratteristiche principali della scissione, si tratta di una
scissione proporzionale delle attività Industrial di Fiat Spa.
Il nuovo gruppo, beneficiario della scissione, avrà come capogruppo Fiat Industrial Spa
e comprenderà partecipazioni in CNH, Iveco, Fpt e FI Finance.
Fiat Industrial presenta inoltre la stessa struttura azionaria di Fiat Group, con tre classi
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di azioni, i cui azionisti riceveranno, visto il rapporto 1 a 1, una azione di Fiat Industrial
di pari categoria per ogni azione posseduta.
Le azioni delle due società sono state poi quotate in Borsa separatamente, una volta
divenuta efficace l'operazione.
L'operazione,  descritta  poi  in  dettaglio  nel  prosieguo  del  trattato,  non  presenta  né
impatti fiscali né pregiudizi per i soci di minoranza o per le diverse categorie di azioni.
Per quanto riguarda la struttura manageriale, John Elkann ha continuato ad essere al
vertice  di  Fiat  Spa,  mentre  Sergio  Marchionne  è  diventato  il  presidente  di  Fiat
Industrial.
Per effetto della scissione, il patrimonio netto di Fiat Spa si è ridotto di 3,7 miliardi di
euro, attraverso una riduzione del capitale e delle riserve.
La riduzione non ha dato luogo a cancellazioni di azioni, ma è stata attuata attraverso la
riduzione del valore nominale delle azioni di tutte le categorie, che da un valore di 5
euro ante scissione, è passata a 3,5.
La riduzione di 1,5 euro del valore nominale unitario delle azioni della scissa è stata
esattamente  compensata  dall'emissione  delle  azioni  di  Fiat  Industrial  Spa,  le  quali
avendo un valore nominale di 1,5 euro sono state emesse in numero uguale a quelle
annullate.
Conseguentemente alla riduzione del patrimonio netto di Fiat Spa per 3,7 miliardi di
euro, il capitale sociale di Fiat Industrial è passato da 120.000,00 a 1.913.298.892,50
euro.
Sono stati infatti imputati 1.913.178.892,50 euro a capitale sociale e 1.837.167.160,50 a
riserve di capitale.
L'aumento di capitale sociale ha inoltre portato all'emissione di 1.275.452.595 azioni,
divise tra le tre categorie (ordinarie, privilegiate,risparmio) dal valore nominale di 1,5
euro.
Schematizzando avremo87:
87 fonte www.fiatspa.com
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Il piano industriale 2010-2014 riporta anche l'evoluzione attesa dal fatturato di entrambe
le società post scissione.
È stato previsto l'incremento del fatturato dai 32 mld previsti a 64 mld per la società
scissa, e il passaggio da 19 mld a 29 per Fiat Industrial.
Tali incrementi risultano derivare per Fiat Spa dall'alleanza con il gruppo Chrysler, dalla
valorizzazione dei marchi e dall'ottimizzazione della capacità produttiva.
Per Fiat Industrial invece l'aumento previsto risulta essere dovuto dalla possibilità di
sfruttare le sinergie e l'elevata flessibilità strategica.
Concludendo con la tempistica completa delle fasi salienti dell'operazione, esse sono
state:
1) 21 aprile 2010, dove si è reso nota la volontà di procedere alla scissione;
2) 21 luglio 2010, con l'approvazione del Cda della scissione;
3) 16 settembre 2010, assemblea straordinaria degli azionisti di Fiat Spa;
4) 30 settembre 2010, deposito dei documenti presso la Consob e Borsa Italiana per
la richiesta di ammissione a quotazione;
5) 16 dicembre 2010, atto di scissione;
6) 1 gennaio 2011, efficacia dell'operazione.
2.Procedimento di scissione: studio del progetto e del documento informativo
I Consigli di Amministrazione di Fiat Spa (società scissa) e di Fiat Industral Spa (società
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beneficiaria),  il  cui capitale sociale è integralmente detenuto dalla prima, in data 21
luglio 2010, hanno redatto, come previsto dall'art. 2506Bis del codice civile, il progetto
di scissione parziale proporzionale.
Nella premessa si ribadisce come l'obiettivo perseguito risulti essere “preminentemente
industriale”  e  finalizzato  alla  separazione  delle  attività  relative  all'agricoltura,  alle
costruzioni,  ai  veicoli  industriali  e alla  parte  “industrial  e  marine”,  dalle attività  dei
business automobili e dei relativi componenti e sistemi di produzione.
Come detto precedentemente, l'operazione è stata resa necessaria dalla considerazione
che l'attività relativa ai Capital Goods presentano caratteristiche molto diverse da quelle
automobilistiche  in  tema  di  contesto  competitivo,  prodotti,  investimenti  in  ricerca  e
sviluppo.
Attraverso la scissione si assiste quindi alla nascita di due Gruppi aventi la massima
libertà  di  perseguire  la  proprie  scelte  strategiche,  in  termini  di  alleanze,  crescita
autonomia ed efficienza.
Preliminarmente alla operazione di scissione, è stato previsto una riorganizzazione degli
aspetti societari delle attività industriali facenti riferimento a Iveco.
Da ricordare, che l'operazione in oggetto, verrà attuata mediante l'assegnazione, a favore
della beneficiaria, da parte di Fiat di parte del suo patrimonio.
Conclusa  la  premessa,  adesso  andiamo  ad  analizzare  analiticamente  gli  elementi
essenziali previsti88 del progetto di scissione e del documento informativo.
2.1.Descrizione approfondita delle società partecipanti alla scissione
Come già evidenziato nel paragrafo 2.2.1., il primo elemento obbligatorio del progetto
di scissione è l'indicazione del tipo, della denominazione e ragione sociale, e della sede
delle società partecipanti alla scissione.
Al primo paragrafo del progetto quindi, si va ad evidenziare le caratteristiche essenziali,
prima della società scissa e poi della beneficiaria.
88 Riportati nell'apposito paragrafo nel cap.1 
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Le società partecipanti sono da un lato Fiat spa (società scissa), con sede in Torino, con
capitale  sociale  sottoscritto  e  versato  di  euro  6.377.262.975  suddiviso  in  azioni
ordinarie, privilegiate e di risparmio dal valore nominale di 5 euro e quotate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana spa, dall'altro avremo come
società  beneficiaria  Fiat  Industrial  Spa,  con capitale  sociale  sottoscritto  e  versato di
120.000 euro, con azioni dal valore nominale di 1,5 euro integralmente possedute da
Fiat.
Ulteriori  informazioni  sono riportate  nel  documento  informativo,  dove si  ricorda  in
premessa,  che la società scissa risulta essere la capogruppo di Fiat Gruop, e da sempre
proiettata verso una spiccata vocazione internazionale.
Si individuano anche le aree business del gruppo, suddivise tra attività delle automobili,
macchine per l'agricoltura e le costruzioni, i veicoli industriali, componenti e sistemi di
produzione.
Il  documento  informativo,  inoltre,  riporta  le  disposizioni  maggiormente  importanti
previste nello statuto riguardanti i diritti riservati alle diverse categorie di azioni.
Dalla sua lettura, si individua anche l'oggetto sociale prima della società scissa poi della
beneficiaria, nonché la durata e esercizio sociale, la composizione degli organi sociali.
Partendo dalla trattazione di Fiat Spa, ha come oggetto sociale l'esercizio di attività nel
campo della motorizzazione civile e commerciale, dei trasporti, della meccanizzazione,
dell'equipaggiamento agricolo, dell'energia e della propulsione, nonché di qualsiasi altra
attività industriale, commerciale, finanziaria e terziaria in genere.
Inoltre, per il perseguimento di tali finalità la società può:
1) operare  tra  l’altro,  nei  settori  dell’industria  meccanica,  elettrica,
elettromeccanica,  termomeccanica,  elettronica,  nucleare,  chimica,  mineraria,
siderurgica,  metallurgica;  delle  telecomunicazioni;  dell’ingegneria  civile,
industriale,  agraria;  dell’editoria  e  dell’informazione;  del  turismo  e  di  altre
industrie terziarie; 
2) assumere  partecipazioni  ed  interessenze in  società  ed imprese  di  ogni  tipo  e
forma; acquistare, vendere e collocare azioni, quote, obbligazioni;
3) provvedere  al  finanziamento  delle  società  ed  enti  di  partecipazione  ed  al
coordinamento tecnico,  commerciale,  finanziario ed amministrativo delle loro
attività;
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4) acquisire,  nell’interesse  proprio  e  delle  società  ed  enti  di  partecipazione,
titolarità  ed  uso  di  diritti  su  beni  immateriali,  disponendone  l’utilizzo
nell’ambito delle medesime società ed enti di partecipazione;
5) promuovere ed assicurare lo svolgimento di attività di ricerca e sperimentazione
e l’utilizzo e lo sfruttamento dei risultati;
6) compiere,  nell’interesse  proprio  e  delle  società  ed  enti  di  partecipazione,
qualsiasi  operazione  mobiliare,  immobiliare,  finanziaria,  commerciale,
associativa,  comprese l’assunzione di mutui  e  finanziamenti  e  la  prestazione,
anche a favore di terzi, di avalli, fidejussioni e altre garanzie, reali comprese.
La durata dell'esercizio sociale è stabilita fino al 31 dicembre 2010, mentre per quanto
riguarda il suo organigramma si rinvia a quanto detto nei paragrafi precedenti.
La società beneficiaria è costituita in data 15 luglio 2010, appositamente per dare atto
all'operazione di scissione, con lo stesso oggetto sociale.
2.2.Le modifiche statutarie della scissa e della beneficiaria
L'art.2506bis prevede che il  progetto di scissione,  al  secondo punto,  dia indicazione
dell'atto  costitutivo  e  dello  statuto  delle  società  partecipanti,  con  le  eventuali
modificazioni derivanti dall'operazione.
Anche in questo caso l'analisi ha come punto di partenza la trattazione della società
scissa.
Come  detto  nel  capitolo  introduttivo,  la  scissione  ha  comportato  la  riduzione  del
patrimonio netto della scissa, in parte imputato al capitale sociale in parte alle riserve.
Tale riduzione è stata attuata attraverso la riduzione proporzionale del valore nominale
unitario di tutte le categorie di azioni.
Inoltre per non realizzare nessun pregiudizio, e di conseguenza vantaggi per alcuni soci,
i privilegi spettanti a ciascuna categoria sono stati proporzionalmente adeguati al nuovo
valore nominale, in modo da tenere inalterate le percentuali di possesso.
Le modifiche statutarie, salvo quelle previste agli articoli 6 e 20 (che analizzeremo in
seguito), hanno iniziato a produrre i suoi effetti con inizio del nuovo esercizio.
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Il primo degli articoli dello statuto ad essere stato modificato è l'art. 5 riguardante il
capitale sociale, dove viene delineato l'ammontare dello stesso, il numero delle azioni e
la loro suddivisione per categorie (dati già analizzati in precedenza).
Al  secondo paragrafo,  invece  si  fa  riferimento  al  limite  massimo per  l'aumento  del
capitale sociale.
Le modifiche intervenute per effetto della scissione, come detto, riguardano il capitale
sociale  della  scissa che si  riduce a  4.464.084.082,5 euro attraverso la  riduzione  del
valore unitario delle azioni che da 5 euro ante-scissione, passa a 3,5 dopo la scissione.
L'art.  6 dello statuto prevede invece che in caso di esclusione dalla negoziazione di
Borsa,  le  varie  categorie  di  azioni  abbiano  il  diritto  di  percepire  un  dividendo
maggiorato in percentuale al valore nominale unitario delle azioni stesse.
Visto che con la scissione si assiste a una riduzione di tale valore, anche la relativa
percentuale  di  dividendo  correlata  alla  mancata  negoziazione  dovrà  essere  ridotta
proporzionalmente.
L'art. 20 disciplina la ripartizione degli utili e dei dividendi.
Lo statuto prevede che, in sede di ripartizione dell'utile dell'esercizio, gli importi relativi
ai privilegi siano proporzionalmente adeguati in caso di modifiche del valore nominale
delle azioni.
Anche in questo caso,  per effetto della scissione, gli importi previsti per la distribuzione
dell'utile  netto  tra  le  varie  categorie  di  azioni,  dovranno  essere  proporzionalmente
adeguati  al  fine  di  mantenere  invariata  la  relativa  percentuale,  rispetto  al  valore
nominale.
In questo modo si va ad evitare un eventuale pregiudizio tra i vari detentori delle diverse
tipologie di azioni.
Con  riferimento  alle  azioni  di  risparmio,  l'importo  di  0,31  euro  per  azione,
corrispondente al 6,2% del suo valore nominale (5 euro), viene ridotto a 0,217 in quanto
il nuovo valore nominale risulterà essere 3,5. 
Risulta essere quindi inalterata la percentuale di correlazione tra utile netto ricevuto e
valore nominale dell'azione (sempre 6,2%).
Lo  stesso  importo  è  previsto  anche  per  le  azioni  privilegiate,  mentre  per  quelle
ordinarie,  l'importo  di  0,155 (corrispondente  al  3,1% del  valore  nominale),  passa  a
0,1085 per effetto dell'operazione.
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Altre  variazioni  statutarie  deliberate  dall'assemblea  hanno  riguardato  le  modifiche
necessarie  in  ambito  di  revisione  dei  conti  e  in  tema  dei  diritti  degli  azionisti  con
l'entrata in vigore del D.lgs. 39/2010 e del D.lgs. 27/2010.
Passando adesso alla società beneficiaria, il  progetto di scissione ha precisato che le
relative azioni, al momento della loro assegnazione agli azionisti, sono state ammesse a
quotazione.
L'assemblea di  Fiat  Industrial  è stata  quindi  convocata,  oltre  che per  l'approvazione
della scissione anche per la decisione in merito al nuovo statuto.
Le modifiche più consistenti anche in questo caso riguardano gli art.5, 6 e 20.
Il primo evidenzia le modificazioni al capitale sociale che per effetto dell'operazione
passa da i 120.000 euro iniziali, a 1.913.178.892,589.
L'art. 6 riguarda invece i maggiori dividenti spettanti agli azionisti possessori di azioni
di risparmio in caso di una loro mancata quotazione.
Infine l'art. 20 prevede che i privilegi correlati alle azioni della società scissa in sede di
attribuzione  dell'utile  di  esercizio,  vengano  proporzionalmente  assegnate  alle
corrispondenti azioni presso la beneficiaria.
Ne discende che i privilegi spettanti ad ogni categoria di azione equivalgano sia nelle
società scissa che nella beneficiaria.
2.3.Elementi patrimoniali oggetto di scissione
Elemento  peculiare  del  progetto  di  scissione,  a  differenza  di  quello  di  scissione,  è
individuazione  della  “esatta  descrizione  degli  elementi  patrimoniali”  oggetto  del
trasferimento.
Oggetto di trasferimento sono state in gran parte partecipazioni detenute dalla scissa e
alcuni elementi patrimoniali (sia attivi che passivi).
Schematizzando risultano essere90:
89 Mediante l'emissione di 1.092.247.485 azioni  ordinarie, 103.292.310 azioni privilegiate e 79.912.800
azioni di risparmio
90 Fonte: www.fiatspa.com, progetto di scissione, pag. 12
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Il  valore  netto  di  scissione  sarà  quindi  dato  dalla  sommatoria  tra  il  valore  delle
partecipazioni elencate, e quello degli elementi patrimoniali attivi e passivi trasferiti91.
Inoltre esso risulta essere immune da eventuali variazioni del valore contabile di tali
elementi.
Infine la scissa assegnerà tali cespiti al loro valore di libro.
Per una maggiore delucidazione, il documento informativo propone per gli azionisti una
breve descrizione delle società le cui partecipazioni sono state oggetto di trasferimento,
ovvero:
1) FNH è una holding che controlla CNH, che opera nel settore delle macchine
agricole, delle macchine per le costruzioni e che fornisce servizi finanziari per i
propri clienti;
2) Iveco Spa opera nel business dei Veicoli Industriali;
3) FPT Industrial Spa, svolge come attività la produzione di motori e cambi per
veicoli  industriali,  applicazioni  industriali  per  le  macchine  agricole,  e  per  la
costruzione di motori marini;
4) Fiat Industrial Finance Spa, svolge l'attività di tesoreria del gruppo.
91 Valore partecipazioni 4.977.346.053, valore elementi patrimoniali attivi 213.000.000, elementi passivi
1.440.000
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2.4.Rapporto di cambio e modalità di assegnazione delle azioni
Ricordiamo che l'obiettivo del rapporto di cambio è stabilire l'equivalenza economica
tra le azioni o quote della società scissa, che verranno annullate con l'operazione di
scissione, e le azioni o quote della società beneficiaria.
Tale rapporto andrà quindi a definire il numero di azioni o quote che i soci “scissi”
riceveranno in concambio del patrimonio trasferito.
La logica economica alla base di ciò, è quella dello scambio, ovvero ogni socio della
scissa  dovrà ricevere un determinato numero di  azioni  o  quote  della  beneficiaria  di
valore effettivo uguale a quelle precedentemente possedute, vengono quindi annullate
per dare atto all'operazione.
Venendo adesso al caso Fiat, il progetto di scissione ha previsto che per effetto della
scissione, agli azionisti detentori di azioni ordinarie, privilegiate o di risparmio, vengano
assegnate,  senza  versamento  di  alcun  corrispettivo,  un  numero  pari  di  azioni  della
società beneficiaria della medesima categoria e con le stesse caratteristiche e privilegi di
quelle detenute in precedenza presso la scissa.
Non è stato previsto quindi alcun conguaglio in denaro.
Il rapporto di cambio risulta così essere di uno ad uno, ovvero per ogni azione annullata
i soci riceveranno una nuova azione di Fiat Industrial Spa.
Al  punto  5  del  progetto  viene  invece  individuata  la  modalità  di  assegnazione  delle
nuove azioni  prevedendo che le  azioni  della  stessa beneficiaria  siano assegnate agli
aventi  diritto,  “in  regime  di  dematerializzazione  e  per  il  tramite  di  intermediari
autorizzati, a partire dalla data di efficacia della scissione”.
Inoltre è stato previsto l'immediata quotazione presso la Borsa Italiana al momento della
loro assegnazione.
In data 13 dicembre 2010 Borsa Italiana ha infatti rilasciato il provvedimento che ne
consentiva la quotazione delle tre categorie di azioni.
Inoltre è stato previsto che successivamente alla stipula dell'atto di scissione, presso il
Registro dell'Imprese e con il conseguente inizio a decorrere degli effetti, Borsa Italiana,
attraverso apposito provvedimento, fissi la data di inizio della negoziazione.
Ulteriori informazioni sono contenute nel documento informativo92,  nel  quale oltre a
92 Par. 2.1.3 alla pag. 46 e ss.
122
ribadire il rapporto di 1 a 1 e le varie categorie di azioni presenti, concentra la propria
attenzione sulle modalità di assegnazione.
Si ribadisce inoltre che le nuove azioni avranno godimento dalla data di efficacia della
scissione, e i relativi diritti saranno previsti dallo statuto e specificatamente agli art. 6,
20 e 23.
Esso prevede che le azioni ordinarie e privilegiate risultino nominative, mentre in quelle
a risparmio la scelta spetta allo stesso investitore.
Infine oltre a descriverne tutti i diritti patrimoniali, amministrativi e misti previsti nello
statuto, se ne prevede la libera trasferibilità con l'inizio della loro negoziazione.
Venendo invece alla ripartizione degli  utili  netti  risultanti  dal bilancio di esercizio è
stato predisposto che essi siano così destinati:
1) alla riserva legale il  5% fino a  che questa  non abbia raggiunto il  quinto del
capitale sociale;
2) alle azioni di risparmio fino a concorrenza di 0,093 euro per azione;
3) ad ulteriore accantonamento a riserva legale, alla riserva straordinaria e/o a utili
portati a nuovo deliberate dall'assemblea;
4) alle azioni privilegiate nelle stesse modalità previste per quelle di risparmio;
5) alle azioni ordinarie fino a concorrenza di 0,0465 euro per azione;
6) alle azioni di risparmio e privilegiate in egual misura, per un ulteriore quota fino
a concorrenza di 0,0465 euro per azione;
7) a ciascuna categoria,  sempre in egual misura,  per i  maggiori  importi  previsti
dall'assemblea.
I dividendi non riscossi entro il quinquennio risultano essere prescritti a favore della
stessa società.
Altro  elemento  obbligatorio  da  riportare  nel  progetto  è  l'indicazione  della  data  di
decorrenza degli effetti giuridici della scissione, ovvero della data in cui la nuove azioni
o quote parteciperanno agli utili.
Gli effetti della scissione, come analizzato nel successivo paragrafo, sono decorsi dalla
data indicata nell'atto di scissione, successiva all'ultima delle date di iscrizione dell'atto
di scissione presso il Registro delle Imprese.
Tale data è stata prevista nel primo gennaio 2011, e parimenti anche la partecipazione
delle nuove azioni emesse risulterà decorrere da tale data, restando ferma la riduzione
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proporzionale dei relativi privilegi analizzata poc'anzi.
Passando invece agli effetti contabili anch'essi, nel rispetto di quanto disposto dall'art.
2501Ter, decorreranno dalla data di efficacia della scissione.
2.5.Gli effetti della Scissione
Come evidenziato nel paragrafo precedente,  gli  effetti  della scissione sono iniziati  a
decorrere dalla data indicata nell'atto di scissione, una volta che tutti gli atti sono stati
iscritti nel Registro delle Imprese di Torino.
Si  prevede  che  gli  effetti  indicati  dall'art.  2501Ter,  riguardo  all'imputazione  delle
operazioni  al  bilancio  delle  beneficiarie  decorra  dal  1°  gennaio  2011,  così  come la
partecipazione agli utili delle nuove azioni.
Il  documento  informativo  invece  delinea  altri  effetti  significativi  dell'operazione  da
delineare seppur brevemente.
Per  effetto  della  scissione,  Fiat  Spa  ha  assegnato  alla  beneficiaria,  le  proprie
partecipazioni nei settori delle Macchine Agricole, Costruzioni, dei Veicoli Industriali,
dei motori “Industral e Marine”, lasciando presso la stessa i business delle Automobili, e
dei relativi componenti e sistemi di produzione.
I futuri risultati economici di Fiat, riguarderanno solamente tali attività.
Si  precisa,  infine,  che  l'operazione  di  scissione  non  andrà  ad  influire  sui  fattori
caratterizzanti l'attività dei singoli settori del Gruppo, nonché i prodotti offerti, mercati
di riferimento, strategie di business e politiche del personale.
Il capitolo 3.2 è invece dedicato ai servizi di natura amministrativa, informatica, payroll,
fiscale, sicurezza e vigilanza che caratterizzavano il Gruppo ante scissione.
Nonostante l'operazione, tali servizi continueranno ed essere erogati dalla beneficiaria
con le medesime condizioni.
Per  quanto  attiene  la  gestione  finanziaria,  i  due  gruppi  formatesi  per  effetto  della
scissione risulteranno essere autonomi e  potranno agire  liberamente nel  mercato dei
capitali attraverso la propria struttura di tesoreria.
Per tale attività è stata infatti costituita Fiat Industrial Finance Spa.
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Per  quanto  attiene  ai  patti  parasociali,  regolamentati  all'art.  122  del  Tuf,  viene
evidenziato che al momento della scissione  non risultano essere presenti patti rilevanti,
e per questo non ne è stata presa considerazione nel relativo procedimento di scissione.
2.6.Trattamento riservato a particolari categorie di soci o possessori di titoli diversi
dalle azioni e vantaggi particolari a favore degli amministratori
Nella  scissione  in  esame,  non  sono  previsti,  né  per  la  società  scissa  né  per  la
beneficiaria, particolari trattamenti per specifiche categorie di soci o di possessori di
titoli diversi dalle azioni.
Unica precisazione riguarda i possessori di stock option e stock grant emessi da Fiat Spa
precedentemente la scissione, che consentono di ottenere azioni ordinarie della stessa
Fiat  dietro  il  pagamento  di  un  corrispettivo  (stock  option)  ovvero  in  assegnazione
gratuita (stock grant).
Infatti  il  Consiglio  di  Amministrazione  ha  adottato,  in  base  alla  delega  attribuita
dall'assemblea  degli  azionisti,  gli  adempimenti  minimi  previsti  per  far  sì  che  essi
potessero  esprimere   le  proprie  finalità  e  i  propri  diritti  anche  nel  contesto  della
scissione.
In particolare,  in base alle regole dei singoli regolamenti di piano, sono state  adeguate
le tipologie di azioni sottostanti gli stock option e gli stock grant in correlazione con il
rapporto di cambio della scissione, nonché è stato fatta particolare attenzione affinché i
dipendenti  che  usciranno  dal  Gruppo  della  scissa  a  favore  della  beneficiaria,  non
perdessero i relativi diritti.
In definitiva quindi i possessori di stock option e di stock grant hanno ricevuto, i primi
qualora fosse stato pagato lo stike price i secondi per assegnazione gratuita, un'azione
ordinaria per ogni diritto posseduto.
Anche per gli amministratori non sono previsti particolari vantaggi.
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3.La relazione degli amministratori
3.1.La relazione illustrativa della società scissa
La relazione illustrativa ha come finalità quella di esplicare le motivazioni economiche,
giuridiche  e  gli  aspetti  strutturali  dell'operazione,  nonché le  modalità  di  calcolo  del
rapporto di concambio ed eventuali difficoltà valutative.
La relazione degli amministratori della scissa, così come quella della beneficiaria, inizia
con la descrizione delle società partecipanti. (questa tematica non verrà riproposta in
quanto ampiamente discussa precedentemente).
Desta  curiosità  invece  trattare,  seppur  brevemente  e  in  modo  leggermente  più
approfondito, le attività de Gruppo Fiat per poi andare a ripercorrere le motivazioni alla
base dell'operazione  per  poi  parlare  specificatamente  della  ristrutturazione  dell'Iveco
(ancora non trattata).
Le attività del Gruppo Fiat sono concentrate nelle seguenti aree: automobili, macchine
per l'agricoltura e le costruzioni, veicoli industriali, componenti e sistemi di produzione
e altre attività come l'editoria e le comunicazioni.
Lo sviluppo della prima area è affidato a Fiat Group Automobiles che con i marchi Fiat,
Abarth, Alfa Romeo, Lancia, Fiat professional, Maserati e Ferrari copre tutti i segmenti
di mercato.
Per i veicoli industriali si fa invece riferimento a Iveco, la cui ristrutturazione è stata
prevista  dettagliatamente  nella  relazione  illustrativa,  infatti  preliminarmente
all'operazione  di  scissione  è  stata  infatti  prevista  la  riorganizzazione  degli  assetti
societari. 
Tale  attività  è  risultata  opportuna  per  far  si  che  la  società  beneficiaria,  una  volta
conclusa l'operazione fosse dotata di “tutte le componenti relative ai business dei veicoli
industriali  e  della  parte  “industrial  e  marine,  pervenendo  nel  contempo  a  una
separazione delle strutture societarie” relative a tali attività.
Tale separazione ha lo scopo di contribuire a sviluppare ulteriormente le potenzialità di
mercato e consentirà a Fiat Industrial di avere una struttura societaria del tutto similare a
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quella dei maggiori competitors internazionali.
La riorganizzazione di Iveco è stata  attuata attraverso due operazioni: da un lato con la
cessione  di  complessi  aziendali  e  partecipazioni  delle  attività  italiane  a  due  società
controllate  da  Fiat,  dall'altro  lato  per  le  attività  estere,  mediante  la  cessione  di
partecipazioni a Fiat Netherlands Holding.
Passando  al  paragrafo  1.5  vengono  invece  individuati  i  principali  aspetti  giuridici
dell'operazione, ricordando che si tratta di una scissione parziale proporzionale e che si
prevede il trasferimento di partecipazioni e di alcuni cespiti patrimoniali (sia attivi che
passivi).
Tali partecipazioni riguardano quindi le due società (Nuove Iniziative Finanziarie Spa e
Nuova Immobiliare Nove Spa) che hanno acquisito le attività italiane di Iveco Spa, la
stessa Fiat Netherlands Holding, Fiat Industrial Finance Spa (che ha come finalità quella
di svolgere l'attività di tesoreria del Gruppo Industrial).
La relazione degli amministratori continua nei paragrafi successivi individuando:
1) le motivazioni di tale operazione;
2) ma  soprattutto  i  criteri  di  distribuzione  delle  azioni  o  quote  delle  società
beneficiarie ai soci della società scissa;
3) il valore effettivo del patrimonio netto assegnato alle società beneficiarie e di
quello eventualmente rimasto alla società oggetto di scissione.
(argomenti ampiamente trattati nel paragrafo relativo al progetto di scissione)
Al paragrafo numero 3 si riferisce al rapporto di cambio, ed occorre considerare che
mentre nel progetto di scissione esso trova riferimento limitatamente ad un indicazione
di tipo numerico, nella relazione degli amministratori devono invece essere individuate
le sue modalità di calcolo, ovvero i criteri scelti e le eventuali difficoltà di valutazione.
Difficoltà di valutazioni che possono essere di tre tipi: assoluta, comparata o derivanti
da un contraddittorio.
Nessuna di tali difficoltà è però riscontrabile in questa scissione, dove si prevede un
rapporto di uno a uno tra azioni annullate e azioni emesse.
Infine  non  ci  sono  particolari  problematiche  relative  ai  conguagli  in  denaro
eventualmente spettanti ai soci, in quanto anch'essi non risultano essere presenti.
Andando adesso a trattare argomenti non delineati precedentemente, il paragrafo 5 desta
un punto di riflessione, individuando le ipotesi previste per il recesso degli azionisti
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Fiat.
L'art  2437 del codice civile individua le cause di recesso dei soci,  nelle società per
azioni,  prevedendo  che  hanno diritto  di  recesso  i  soci  che  non hanno  disposto  alle
decisioni riguardanti:
1) la modifica della clausola dell'oggetto sociale, quando provoca un cambiamento
significativo dell'attività sociale;
2) la trasformazione della società;
3) il trasferimento della sede all'estero;
4) la revoca dello stato di liquidazione;
5) l'eliminazione di una o più condizioni di recesso;
6) la modifica dei criteri per la determinazione del valore delle azioni in caso di
recesso;
7) i cambiamenti dello statuto concernenti i diritti di voto o di partecipazione.
Inoltre  l'art.  2437quinques  da  una  disposizione  speciale  per  le  società  quotate  nei
mercati regolamentari prevedendo che hanno il diritto di recedere i soci che non hanno
concorso alla delibera che comporta l'esclusione dalla quotazione.
Venendo al  caso  in  esame,  la  scissione  presuppone la  quotazione  delle  azioni  della
società beneficiaria presso Mta per garantire la liquidità delle medesime.
La scissione è infatti subordinata a una preventiva quotazione di tutte le categorie di
azioni, è per questo non può essere applicato al caso concreto quanto disposto dal art.
2437quinques.
Non sussistono neppure le cause indicate dall'art. 2437 in quanto, con la scissione non è
stato  cambiato  l'oggetto  sociale  della  società  scissa,  e  la  beneficiaria  adotterà  il
medesimo oggetto sociale di quest'ultima.
Inoltre  la  scissione  non  provoca  neppure  un'alterazione  dei  diritti  di  voto  e  di
partecipazione posseduti dagli azionisti antecedentemente l'operazione.
Il paragrafo 6 invece delinea la composizione dell'azionariato sia della scissa, sia della
beneficiaria.
Nella scissa il controllo è esercitato dalla Giovanni Agnelli e C. sapa, tramite Exor Spa,
la quale detiene il 30,45% delle azioni ordinarie e il 30,09% di quelle privilegiate.
Le  altre  partecipazioni  sono  possedute  da  un  azionariato  diffuso  (circa
duecentocinquantamila).
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Con la scissione non è stato previsto nessun tipo di variazione rilevante su tale aspetto.
Anche per quanto riguarda l'azionariato della beneficiaria, totalmente posseduto dalla
scissa, con l'operazione di scissione (prevedendo un rapporto di cambio di 1/1) non sono
riportate nessuna tipologia di variazione. 
La trattazione della relazione illustrativa della società scissa si conclude esaminando il
paragrafo 10 relativo ai riflessi tributari dell'operazione.
La scissione è un operazione neutra rispetto a quanto disciplinato dall'art. 173 del Tuir.
Nella  relazione  degli  amministratori  si  evidenzia  come  l'ordinamento  preveda  la
scissione non determina proventi o perdite con rilevanza fiscale per entrambe le parti.
Infatti  per  la  società  scissa,  il  trasferimento  degli  elementi  patrimoniali  e  delle
partecipazioni non comporta il sorgere di plusvalori o minusvalori latenti, né tanto meno
il sorgere di un avviamento.
Allo  stesso  modo,  tali  cespiti  vengono  assunti  dalla  beneficiaria  al  loro  costo
fiscalmente riconosciuto in  capo alla scissa,  ed un eventuale differenza tra  il  valore
contabile  e  quello  fiscale  dovrà  essere  riportato  in  un  apposito  prospetto  di
riconciliazione in fase di dichiarazione.
Passando alla trattazione delle posizioni soggettive e ai relativi obblighi, la scissione ha
previsto la loro ripartizioni tra scissa e beneficiaria in base alla quota di patrimonio netto
contabile rimasto o trasferito, salvo che non si tratti di posizioni soggettive correlate
specificatamente ad elementi patrimoniali. 
Infatti in questo caso esse seguiranno l'elemento alla quale si riferiscono.
Anche per le riserve in sospensione d'imposta è stata previsto il medesimo trattamento,
infatti esse rimarranno in capo alla scissa limitatamente al patrimonio netto contabile
rimasto, mentre per la parte riconducibile al patrimonio trasferito, le riserve dovranno
essere ricostruite in capo alla società beneficiaria.
Qualora  invece  risultino  essere  correlate  ad  un  elemento  patrimoniale,  la  titolarità
spetterà a chi è stato attribuito il bene.
Invece,  le  perdite  fiscali  conseguite  dalla  Società  Scissa  prima  dell’attivazione  del
consolidato  nazionale  ai  fini  delle  imposte  sui  redditi  possono  essere  portate  in
diminuzione  del  reddito  della  Società  Beneficiaria  per  la  parte  del  loro  ammontare
proporzionale al patrimonio netto trasferito ed ai sensi dell’articolo 173, comma 10 del
TUIR. 
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Passando alle imposte indirette, la relazione evidenzia come l'operazione sia esclusa dal
imposizione  dell'Iva93 e  sia  assoggettata  (per  la  registrazione  dell'atto  di  scissione)
all'imposta di registro in misura fissa di 168 euro94.
Anche in capo agli azionisti, il cambio delle partecipazioni originarie non costituisce né
realizzo né distribuzione di plusvalenze o minusvalenze.
Inoltre  non  essendo  previsti  conguagli  in  denaro,  non  si  andrà  a  costituire  redditi
tassabili.
Infine il costo fiscale delle azioni della Società Scissa viene ripartito tra le azioni della
Società Scissa e quelle della Società Beneficiaria in proporzione alle rispettive quote del
patrimonio netto contabile trasferite o rimaste.
3.2.La relazione illustrativa della società beneficiaria
La relazione illustrativa della  società beneficiaria risulta  essere maggiormente snella
rispetto alla precedente.
Essa  comunque  riporta  le  motivazioni  economiche,  giuridiche  e  gestionali
dell'operazione, nonché le modalità di calcolo del rapporto di cambio.
Precedendo  con  ordine,  anche  in  questo  caso,  la  relazione  inizia  con  una  breve
delucidazione delle società partecipanti e della composizione del capitale sociale, per
poi passare alle motivazioni alla base dell'operazione.
Essa  inoltre  andrà  ad  indicare  gli  elementi  patrimoniali,  oggetto  di  trasferimento  e
assegnazione alla stessa beneficiaria e i relativi effetti sul patrimonio netto.
Di particolare rilievo per i soci è la modalità di determinazione del rapporto di cambio e
delle modifiche statutarie.
L'ultimo paragrafo riguarda gli effetti dal punto di vista tributario.
Visto l'analogia di contenuto, rinvio a quanto detto nel paragrafo precedente.
93 Ai fini dell’imposizione sul valore aggiunto (IVA), la Scissione è esclusa dall’ambito applicativo 
dell’IVA ai sensi dell’art. 2, comma 3, lettera f), del D.P.R. n. 633/1972. 
94 L’atto di scissione è, inoltre, soggetto all’imposta di registro nella misura fissa di 168,00 Euro, 
ai sensi dell’art. 4, lettera b), parte prima, della Tariffa allegata al D.P.R. n. 131/1986. 
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4.La situazione patrimoniale
4.1.La situazione patrimoniale della scissa
La situazione patrimoniale di Fiat Spa è stata redatta in data 30 giugno 2010 rispettando
quanto disposto dagli art. 2506ter e 2501quater del codice civile.
La redazione di tale documento, essendo Fiat Spa una società quotata, è disciplinata
dagli Ias e Ifrs, ovvero i principi contabili internazionali, emanati da un ente privato
chiamato Iasb.
Essendo la  situazione  patrimoniale  un vero  e  proprio bilancio  intermedio,  lo  Ias  di
riferimento è il 3495 il quale evidenzia che esso rappresenta  prospetto informativo che
contiene  una  informativa  di  bilancio  completa  o  sintetica  per  un  periodo  inferiore
all’intero esercizio finanziario dell’impresa. 
Tale principio si occupa di definirne il contenuto minimo, nonché individua  i principi di
identificazione e valutazione da utilizzare.
Il  contenuto  minimo  è  rappresentato  da  uno  stato  patrimoniale  sintetico,  un  conto
economico  sintetico,  un  rendiconto  finanziario,  un  prospetto  delle  variazioni  del
patrimonio netto e dalle note informative.
Inoltre l'impresa deve applicare per il bilancio intermedio gli stessi principi contabili
applicati per il bilancio annuale.
Passando alla modalità di redazione degli schemi di bilancio, il conto economico è stato
redatto  attraverso  una classificazione  dei  costi  e  dei  ricavi  secondo il  metodo della
natura, mentre per quanto riguarda lo stato patrimoniale, per rappresentare le attività e le
passività, è stato adottato il criterio della separazione tra corrente e non corrente.
Mentre il metodo finanziario è stato redatto con il metodo indiretto.
Passiamo  adesso  ad  analizzare  le  componenti  di  tale  prospetto  e  le  loro  voci  più
significative.
95 Per la sua redazione sono stati applicati gli stessi principi contabili previsti per il bilancio di esercizio
del 2009
131
Il conto economico sintetico presenta questi valori96:
Se  ne  deduce  che  per  il  primo  semestre  2010  non  sono  previste  plusvalenze  e
minusvalenze  derivanti  dalle  partecipazioni;  mentre  gli  altri  ricavi  di  gestione  sono
riconducibili  principalmente  a  prestazione  di  servizi  presso  le  principali  società  del
Gruppo, nonché da variazioni dei lavori in corso su ordinazione (valutati  secondo il
metodo della percentuale di completamento).
La  voce  costi  del  personale,  è  aumentata  rispetto  al  primo  triennio  dell'esercizio
precedente. (da 16.155 a 22.693).
Anche  gli  altri  costi  di  gestione  sono  aumentati  rispetto  allo  stesso  semestre
dell'esercizio  precedente.  Questa  variazione è  imputabile  ad  un aumento  degli  oneri
figurativi.
I proventi finanziari, in calo rispetto al 2009, sono invece riconducibili agli interessi
attivi detenuti da Fiat Finance Spa e dai crediti verso l'erario, mentre gli oneri finanziari,
sono dovuti da interessi passivi, sempre detenuti da Fiat Finance Spa e dallo smobilizzo
di crediti.
Non sono invece state previste imposte.
Passando invece alla trattazione dello stato patrimoniale, le attività immateriali risultano
essere state completamente acquisite dall'esterno e non risultano essere presenti attività
a vita indefinita (soggette invece che all'ammortamento all'impairment test).
La  voce  immobili  impianti  e  macchinari,  si  riferisce  principalmente  ai  fabbricati  di
proprietà e agli immobili.
Le altre attività materiali sono invece riconducibili a automobili e mobilio d'ufficio.
96 Fonte www.fiatspa.com, situazione patrimoniale, pag.4 e ss. 
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Passando alle attività non correnti notiamo una forte diminuzione rispetto all'esercizio
precedente.
Questo risulta essere dovuto da una netta diminuzione dei crediti commerciali e degli
altri crediti correnti (che riguardano quasi esclusivamente crediti verso l'erario).
Anche il patrimonio netto risulta in diminuzione nel primo semestre del 2010 a seguito
della distribuzione dei dividendi dell'utile dell'esercizio precedente.
Le  altre  componenti  del  patrimonio  netto  non hanno variazioni  rilevanti,  eccetto  la
riserva legale in virtù dell'assegnazione di parte dell'utile dell'esercizio precedente.
Passando al passivo i fondi per i benefici ai dipendenti includono il Tfr, benefici per
indennità per fine rapporto derivanti da accordi aziendali e benefici di anzianità.
I debiti finanziari non correnti, in largo aumento nel semestre, risultano dovuti a debiti
verso le imprese del Gruppo.
I  fondi  per  benefici  ai  dipendenti  correnti  rappresentano  le  uscite  che  si  prevede
nell'esercizio, tra cui rientrano anche i relativi premi.
I  debiti  commerciali  mostrano  invece  una  netta  diminuzione  e  riguardano
principalmente i consorzi.
I  debiti  finanziari  correnti  si  riferiscono  sempre  a  finanziamenti  rilasciati  Da  Fiat
Finance Spa, ma questa volta di breve periodo. Risultano in notevole aumento rispetto
al 2009.
Gli altri debiti, anch'essi in netta riduzione sono dovuti ad acconti, debiti verso l'erario,
da  garanzie  prestate  (come  fidejussioni,  garanzie  personali),  da  impegni,  da  azioni
legali.
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Il rendiconto finanziario invece è stato redatto seguendo il metodo della cassa, in quanto
gli Ias non prevedono il metodo del capitale circolante netto.
Per cassa occorre però intendere non solo le disponibilità liquide in azienda, ma anche i
depositi bancari e i cosiddetti cash equivalents, ovvero investimenti finanziari a breve
termine che possono essere convertiti in denaro senza particolari rischi di perdita di
valore.
Solitamente si tratta dei finanziamenti con scadenza inferiore a tre mesi.
Questo metodo prevede la scomposizione dell'azienda in tre aree di gestione: 
1) operativa, dove rientrano tutti le entrate e le uscite dell'azienda correlate a costi e
ricavi  di tipo monetario;
2) investimento,  dove  rientrano  le  operazioni  di  acquisto  e  alienazione  delle
immobilizzazioni;
3) finanziaria, che riguarda l'accensione e i rimborsi di finanziamenti.
Descrivendo il caso concreto, è stato utilizzato per la sua redazione il metodo indiretto,
che partendo dall'utile  di  esercizio  effettua delle  riprese in  aumento per  i  costi  non
monetari, e per le imposte di esercizio, e delle riprese in diminuzione per i ricavi non
monetari in modo da ottenere il flusso corrente di cassa caratteristico.
A ciò si va a considerare gli effetti di crediti, rimanenze e debiti commerciali in modo
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da ottenere la prima voce, ovvero le disponibilità liquide generate dalle operazioni.
Tolte le relative imposte pagate si ottiene il risultato dell'attività operativa.
Il rendiconto al primo semestre 2010 evidenzia97:
Nel primo semestre del 2010 le operazioni di esercizio hanno assorbito cassa per 78
milioni di euro, dovuti alla variazione del capitale di funzionamento.
Anche le attività di investimento hanno assorbito liquidità per circa 2 miliardi di euro
dovute quasi esclusivamente a ricapitalizzazioni di società controllate, e solamente in
piccola parte a investimenti in immobilizzazioni.
L'attività di finanziamento ha invece generato cassa per 2 miliardi di euro, dovuti in
buona parte alla variazione dei debiti finanziari non correnti e di quelli correnti.
La disponibilità alla fine del primo trimestre, considerando le tre aree risulta quindi di
356.000 euro.
97 Fonte: www.fiatspa.com, situazione patrimoniale pag.6
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4.2.La situazione patrimoniale della beneficiaria
La situazione patrimoniale di Fiat Industrial Spa risulta essere molto più semplificata
rispetto alla precedente, infatti essa riflette l'unica operazione avvenuta nell'esercizio;
ovvero la sua costituzione.
La società infatti è stata costituite in data 15 luglio 2010 tramite la sottoscrizione e il
versamento da parte di Fiat spa dell'intero capitale sociale ammontante a 120.000 euro.
Esso è costituito da 80.000 azioni dal valore nominale unitario di 1,5 euro.
Nel prospetto si ribadisce come Fiat Industrial Spa sia stata costituita per dare atto alla
seguente scissione parziale proporzionale di Fiat Spa e sarà l'unica beneficiaria degli
elementi patrimoniali trasferiti.
Alla  data  della  redazione  della  situazione  patrimoniale98 (5  giorni  dopo  la  sua
costituzione),  la  società  non  ha  quindi  effettuato  nessuna  operazione  contabile,
detenendo quindi come unica voce dell'attivo dello stato patrimoniale il conto corrente
bancario, e tra il passivo il relativo capitale sociale interamente versato.
Anche in questo caso i principi di riferimento per la redazione dello stato patrimoniale
risultano essere gli Ias, essendo la società una spa quotata nei mercati regolamentari.
La situazione patrimoniale quindi sarà la seguente99:
98 Effettuata in data 20 luglio 2010
99 Fonte www.fiatspa.com, situazione patrimoniale beneficiaria, pag. 4
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5.La relazione degli esperti
La relazione degli esperti è un documento accessorio al relativo progetto di scissione
che  ha  come  finalità  la  verifica  della  congruità  del  rapporto  di  concambio  e  delle
eventuali difficoltà valutative.
L'art.  2506Ter,  al  terzo  comma  prevede  però  la  possibilità  di  rinunciare  a  questa
relazione in una pluralità di casi, tra cui qualora si tratti di una scissione proporzionale a
favore di una società all'uopo costituita.
Ovvero, il presente articolo, prevede delle procedure semplificate.
La relazione degli esperti risulta altresì superflua quando la scissione non posa in alcun
modo  comportare  una  variazione  del  valore  delle  partecipazioni  detenute  dai  soci,
rendendo quindi irrilevante la determinazione del rapporto di cambio.
Questo risulta essere verificato in presenza di una scissione parziale avvenga a favore di
beneficiarie esistenti interamente possedute dalla scissa.
Poiché l'operazione in esame riguarda una scissione parziale a favore di una beneficiaria
già costituita e il cui patrimonio è interamente posseduto dalla scissa, e visto ancora che
il criterio utilizzato è quello proporzionale, la determinazione del rapporto di concambio
diviene irrilevante.
Pertanto per semplificare l'intero iter procedurale è stato ritenuto opportuno rinunciare a
tale relazione.
6.Il documento informativo
Quando all'operazione di scissione partecipano società quotate, oltre ai documenti già
analizzati, occorre fare riferimento agli ulteriori adempimenti sull'informativa societaria
richiesti dal D.lgs. n.58/1998 (TUF) e modificato dal D.lgs. 17 settembre 2007, n. 164
(attuativo  direttiva  Mifid),  dal  D.lgs.  6  novembre  2007,  n.  195  (Transparency),  dal
D.lgs. 19 novembre 2007, n. 229 (disciplina OPA) e dal D.lgs. n. 173 del 3 novembre
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2008.
Tale disciplina è la tutela dei piccoli azionisti, e tutti i documenti emessi dovranno poi
essere messi a disposizione del pubblico e trasmessi alla Consob.
Oltre  a  quanto  già  esposto  nei  paragrafi  precedenti,  risulta  opportuno  concentrarsi
adesso nella trattazione dei rischi connessi  all'operazione,  nonché sulle prospettive e
stime presunte dall'operazione100.
Partendo dalla trattazione dei rischi, il documento informativo evidenzia inizialmente le
incertezze relative all'attività del Gruppo Fiat.
Tra  i  fattori  di  influenza,  un  ruolo  sicuramente  rilevante  è  svolto  dalle  condizione
generali dell'economia mondiale al momento della scissione.
Infatti,  la  situazione  patrimoniale,  economica  e  finanziaria  del  Gruppo  risente
dell'incremento e del decremento del prodotto nazionale lordo, del livello di fiducia dei
consumatori e del mondo delle imprese, dall'andamento dei tassi di interesse e dal costo
delle materie prime. 
La fase di recessione e di stagnazione economica che ha colpito la nostra economia si è
quindi tradotta in una debolezza della domanda, che ha subito contrazioni in tutte le
attività del Gruppo.
Inoltre il venir meno dei finanziamenti statali in tutti i paesi europei,  ha ulteriormente
aggravato le condizione del business degli automobili.
Operando in settori  storicamente soggetti  ad elevata  ciclicità,  ovvero che tendono a
riflettere l'andamento generale dell'economia, il Gruppo Fiat sta attraversando difficoltà
anche nel momento attuale.
Infine, legato a questo aspetto, il documento evidenzia che altre circostanze economiche
come l'aumento dei prezzi dell'energia, la fluttuazione dei prezzi delle commodity,  e
delle  materie  prime  sicuramente  andranno  ad  influenzare,  insieme  agli  altri  fattori
indicati  poc'anzi,  tutti  i  business  del  Gruppo  sia  sui  risultati  economici,  sia  sulla
situazione finanziaria.
Il secondo fattore di rischio è relativo al fabbisogno dei rischi finanziari.
Dal documento si evince : “Il futuro andamento del Gruppo Fiat dipenderà, tra l’altro,
dalla sua capacità di far fronte ai fabbisogni derivanti dai debiti in scadenza e dagli
investimenti  previsti  attraverso i  flussi  derivanti  dalla gestione operativa,  la liquidità
100Argomenti non ancora trattati e di cui si da ampia informazione nel relativo documento
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disponibile, il rinnovo o il rifinanziamento dei prestiti bancari e l’eventuale ricorso al
mercato dei capitali o ad altre fonti di finanziamento”.
Ovvero  nonostante  il  Gruppo  abbia  cercato  di  mantenere  un  livello  adeguato  della
propria liquidità e di capitale circolante, le contrazioni delle vendite potrebbero portare
all'impossibilità di generare cassa dalle attività operative, dovendo quindi fare utilizzo
di nuovi finanziamenti e rifinanziamenti del debito esistente.
Altri rischi risultano essere associati, al rating di Fiat Spa.
Infatti con le riduzioni del merito di credito operate nel 2009 dalle maggiori agenzie  di
rating (Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s Rating Services, Fitch Ratings
Ltd), il rating di Fiat Spa prima della scissione risultava essere BB+ e quindi inferiore
rispetto all'Investiment Grade.
Altro rischio considerato nel documento informativo è quello legato alla fluttuazione dei
rischi di cambio, d'interesse e i rischi di credito.
Il Gruppo Fiat, operando su scala internazionale, e di conseguenza in una pluralità di
Paesi,  risulta  essere  particolarmente  esposta  ai  rischi  di  mercato  riguardanti  le
fluttuazioni dei rischi di cambio e del tasso di interesse.
La distribuzione geografica del suo apparato produttivo e commerciale comporta quindi
un  flusso  continuo  di  esportazioni  e  l'utilizzo  di  valute  estere  che  influenzano
notevolmente tale tipologia di rischio.
Il rischio di cambio risulta essere correlato al 15% del fatturato.
Passando ai rischi di credito, occorre premettere che il Gruppo Fiat utilizza una pluralità
di  forme  di  finanziamento  per  la  copertura  dei  propri  fabbisogni  e  per  effettuare
finanziamenti alla clientela.
Il documento informativo riporta: “L’indebitamento delle Attività Industriali del Gruppo
Fiat (al netto dei crediti finanziari intersegment), che al 30 settembre 2010 ammonta a
15,5 miliardi di euro, risulta per circa il 65% composto da strumenti finanziari a tasso
variabile o con scadenza a breve. Peraltro, anche la liquidità delle Attività Industriali (al
30 settembre 2010 pari a 11,4 miliardi di euro) è essenzialmente impiegata in strumenti
finanziari a breve o a tasso variabile”.
Quindi nonostante la compensazione degli impatti derivanti da cambiamenti dei tassi di
interesse sia attivi che passivi, tali fluttuazioni possono provocare notevoli riduzioni dei
ricavi e peggioramento dei margini di profitto.
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Inoltre  le  attività  di  finanziamento  a  favore  della  clientela  provocano  rischi  legati
all'insolvenza di quest'ultimi.
Ulteriori  rischi  sono  legati  alle  operazioni  straordinarie;  come fusioni,  acquisizioni,
ristrutturazioni, i cui risultati sono difficilmente prevedibili.
Non vi sono infatti certezze sul fatto che il Gruppo sia in grado di realizzare sinergie,
riduzioni  di  costi,  ampliamento  dell’offerta  di  prodotti  o  altri  benefici  attesi
dall’alleanza strategica.
Altra fonte di rischio riguarda i rapporti con dipendenti, fornitori e amministratori.
Partendo dai primi il documento evidenzia che in molti Paesi in cui il Gruppo si trova ad
operare, i dipendenti risultano essere protetti: da leggi, contratti di lavoro collettivi e
rappresentanze locali.
Questo, secondo Fiat, andrebbe a incidere sulla flessibilità aziendale, nel momento in
cui fosse necessario un ridimensionamento o una ristrutturazione aziendale, andando
quindi a influire sui business aziendali.
Passando alla tematica dei fornitori, in questo caso il rischio si sposta al loro elevato
numero e alla stretta collaborazione necessaria.
Infatti questi due presupposti se da un lato possono portare a una riduzione dei costi,
dall'altra  potrebbero  legare  il  Gruppo  alle  eventuali  difficoltà  dei  fornitori  stessi,
andando ancora una volta a influire sui relativi risultati economico-finanziari.
Il successo del Gruppo Fiat risulta essere dovuto dalle capacità di gestione espresse dal
suo organo amministrativo, quindi in questo caso i rischi sono dovuti alla perdita degli
stessi.
Il  rischio  si  colloca  quindi  nella  difficoltà  a  ritrovare  sul  mercato  del  personale
qualificato e con le stesse conoscenze e capacità di quello posseduto.
Anche il rischio settore, risulta rappresentare una forte minaccia per l'intero Gruppo.
Partiamo dal fatto che la quasi totalità dei ricavi derivano dal settore dell'automotive,
che  comprende  produzione  e  vendita  di  automobili,  macchine  agricole,  dei  veicoli
industriali  e  dei  relativi  componenti  e  che  si  tratta  di  un  business  altamente
concorrenziale.
La competitività riguarda soprattutto il livello dei prezzi, che vista la contrazione della
richiesta  di  beni  in  questi  settori,  la  capacità  produttiva,  e  quindi  l'offerta,  supera
abbondantemente  la  domanda,  ma  anche  la  qualità  dei  prodotti,  di  innovazione,  di
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affidabilità e sicurezza, di assistenza e di migliori condizioni economiche.
Considerando che una parte rilevante sia della produzione, che delle vendite del Gruppo
avviene in Paesi al  di fuori dell'Italia, il  Gruppo deve tenere in costante controllo,  i
seguenti aspetti:
1) esposizione a condizioni economiche e politiche locali;
2) all'attuazione di politiche restrittive delle importazioni ed esportazioni; 
3) ai regimi fiscali presenti nei diversi Paesi;
4) all'introduzione di politiche di limitazione per gli investimenti stranieri, nonché
alle politiche di cambio.
Anche la presenza in mercati emergenti, quali Brasile, Argentina, India, Turchia e Cina,
potrebbero  determinare  in  futuro  con  il  verificarsi  di  sviluppi  politici  o  economici
sfavorevoli in tali aree, ivi incluse crisi economiche o instabilità politica, degli scenari
negativi sulle prospettive di business del Gruppo, nonché sui suoi risultati economici e/o
sulla sua situazione finanziaria.
Ultime due aree di rischio considerate sono quelle connesse alle politiche ambientali e
alla capacità di offrire prodotti innovativi.
I prodotti e le attività del Gruppo sono assoggettate a un notevole numero di leggi e
regolamenti in materia ambientale.
Tali  normative  riguardano  sopratutto  il  livello  di  emissione  di  gas  inquinanti,  la
riduzione  dell'utilizzo  di  combustibili,  lo  smaltimento  dei  rifiuti,  delle  acque  e  la
contaminazione dei terreni.
“Per adeguarsi  a  tali  norme e regolamenti,  il  Gruppo Fiat  impiega ingenti  risorse e
prevede di dover continuare a sostenere costi elevati in futuro”.
Finendo la trattazione con i rischi legati alla possibilità di fornire prodotti innovativi, si
delinea come il successo del Gruppo è legato alla capacità di mantenere e incrementare
la propria quota di mercato attraverso prodotti sempre più innovativi e di qualità.
In particolare si evidenzia che “qualora il Gruppo Fiat non fosse in grado di sviluppare e
offrire prodotti innovativi e competitivi rispetto a quelli dei principali concorrenti in
termini,  tra  l’altro,  di  prezzo,  qualità,  funzionalità,  o  qualora  vi  fossero  dei  ritardi
nell’uscita  sul  mercato di  modelli  strategici  per  il  business  del  Gruppo,  le  quote di
mercato del Gruppo Fiat potrebbero ridursi con un impatto negativo”.
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6.1.Rischi relativi alla scissione
Il documento informativo contiene i dati proforma al 30 giugno 2009 e 2010 sia della
scissa che della beneficiaria.
Essi  hanno  come finalità  quella  di  andare  ad  evidenziare  agli  investitori,  gli  effetti
dell'operazione sull'andamento economico e finanziario e sulla situazione patrimoniale.
Trattandosi  però di  dati  che  riguardano solamente  ipotesi,  non necessariamente  essi
riflettono i dati storici e di conseguenza possono sorgere dei rischi.
Infatti  i  dati  pro-forma  non  rispecchiano  dati  prospettici  e  neppure  cercano  di
rappresentare  i  risultati  futuri  delle  società  partecipanti  all'operazione,  ma  vogliono
semplicemente  individuare  “gli  effetti  isolabili  e  oggettivamente  misurabili  della
scissione”.
Altre fonti di rischio sono riconducibili  direttamente nella normativa della scissione,
ovvero  più  precisamente  all'art.  2503  del  codice  civile,  che  prevede  che  dopo
l'approvazione dell'assemblea dei soci del progetto di scissione, l'operazione può trovare
validità  con  la  stipulazione  dell'atto  solo  trascorsi  sessanta  giorni  dall'ultima  delle
iscrizioni previste.
Inoltre a decorrere dalla data di effetto della scissione,  entrambe le società risultano
essere  solidamente  responsabili,  nel  limite  del  valore  effettivo  del  patrimonio  netto
rimasto o trasferito.
6.1.1.Rischi società Scissa
Con  l'operazione  di  scissione,  il  Gruppo  di  Fiat  Spa  presenterà  gli  stessi  rischi
individuati nel paragrafo introduttivo.
Come  già  evidenziato  precedentemente,  con  l'efficacia  dell'operazione,  Fiat  Spa
trasferirà  alla  beneficiaria  una  serie  di  partecipazioni  riguardanti  settori  come  le
Macchine Agricole, le Costruzioni, i Veicoli Industriali, dei motori e delle trasmissioni
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“Industrial e Marine”.
Sono rimasti  quindi  in  capo alla  scissa solamente  i  business  delle  automobili  e  dei
relativi componenti e sistemi di produzione.
I risultati economici presenti e futuri di Fiat Spa riguarderanno quindi solo tali attività.
Il rischio connesso a tale operazione, così come strutturata, è quello di concentrazione in
un unico settore, quello delle automobili appunto, e la mancanza di diversificazione.
I risultati economici saranno quindi correlati a quest'unico mercato.
Da tenere in considerazione che nel business delle autovetture, le vendite hanno una
cadenza ciclica e variano in funzione: 
1) dell'andamento economico generale;
2) della propensione al consumo dei consumatori;
3) dalla possibilità di ottenere finanziamenti e agevolazioni dai governi locali.
Un andamento sfavorevole del business delle Automobili potrebbe quindi incidere in
maniera netta sulle prospettive di business del Gruppo Fiat Post Scissione, nonché sui
suoi risultati economici e/o sulla sua situazione finanziaria.
Altri rischi a cui si andava incontro erano connessi alle fonti di finanziamento utilizzate
da  Fiat  Spa,  che  prevedono clausole di  limitazione alla  possibilità  di  disporre degli
assets del Gruppo.
Dalla scissione poteva quindi derivare una violazione contrattuale e di conseguenza, la
necessità  della  loro  restituzione  anticipata  con  la  conseguente  necessità  di  ottenere
nuovi finanziamenti.
Dalla  scissione  comunque  non  sono  emerse  problematiche  relative  a  questa
problematica.
Altri  due fattori di  rischio sono legati  alla responsabilità solidale prevista in caso di
scissione e al rischio rating come individuato nel paragrafo introduttivo.
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6.1.2.Rischi società beneficiaria
A seguito della scissione anche il Gruppo Fiat Industrial Spa, ha assunto nuovi rischi
legati all'operazione, alcuni dei quali di carattere generale e individuati nel paragrafo
introduttivo.
Anche  per  la  beneficiaria  uno  dei  rischi  correlati  alla  scissione  è  il  rischio  di
concentrazione.
Infatti per effetto della stessa, l'attività della beneficiaria risulta essere concentrata nei
settori delle macchine agricole, delle costruzioni, dei veicolo industriali e dei motori e
trasmissioni “Industrial e marine”.
Anche se maggiormente diversificata rispetto a Fiat Spa, i risultati presenti e futuri di
Fiat Industrial riflettono l'andamento di questi business.
Altra componente molto significativa di rischio è legata al rischio di mercato dei Capital
Goods, in primis CNH e Iveco, delle macchine agricole e delle costruzioni.
Partendo dalle prime  attività, esse risentono maggiormente:
1) dell'andamento  dei  mercati  finanziari,  in  termini   di  accesso al  mercato e  di
onerosità dei tassi di interesse, con la conseguenza che andamenti negativi di tali
attività avrebbero riscontri sui risultati economico-finanziari;
2)  della ciclicità del settore caratterizzato da usuali cadute della domanda in modo
repentino, che impatta sia sull'aumento del livello di scorte, sia sulla caduta dei
prezzi. Anche in questo caso si avverte una forte correlazione con l'andamento
del ciclo economico.
Il settore delle Macchine per l'agricoltura risente maggiormente:
1) dell’andamento dei prezzi delle materie prime agricole ed il relativo livello di
scorte;
2) del livello del reddito delle imprese agricole;
3) della domanda di prodotti alimentari;
4) delle politiche agricole, anche in termini di sostegno alle imprese, attuate dai
principali governi e/o organismi sovranazionali.
Anche  le  condizioni  climatiche  avverse  nei  mesi  di  maggiore  produttività  agricola,
possono influenzare l'acquisto delle macchine agricole e di conseguenza i risultati del
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gruppo.
L'andamento delle macchine per le costruzioni è influenzato da:
1) gli investimenti pubblici in infrastrutture;
2) le costruzioni di nuovi immobili residenziali/non residenziali.
Per effetto della scissione, sono stati trasferiti alla beneficiaria debiti finanziari lordi per
1.440.000.000 euro.
È  stato  previsto  che  questa  ingente  posizione  debitoria  fosse  rimborsata  attraverso
l'utilizzo  di  linee  di  credito  concesse  da  un  gruppo  di  banche  sia  italiane  che
internazionali.
Questi istituti, in data 15 novembre 2010,  hanno sottoscritto un impegno vincolante a
finanziare il Gruppo Fiat Industrial  per complessivi 4 miliardi di euro, destinati  alla
copertura dei fabbisogni aziendali, incluso il rimborso, alle condizioni contrattualmente
previste,  delle  posizioni  debitorie  del  Gruppo  Fiat  Industrial  nei  confronti  di  Fiat
Finance S.p.a. e altri veicoli di tesoreria del Gruppo Fiat.
Risultano quindi inevitabili dei rischi negli anni legati a tale operazione di restituzione
delle linee di credito ricevute .
Altri  rischi,  così  come  individuati  nel  paragrafo  introduttivo,  riguardano  i  rischi
connessi alla responsabilità solidale (nel limite del valore effettivo del patrimonio netto
ricevuto) e dei rischi connessi a un taglio del rating.
Altra categoria di rischio individuata dal documento informativo, riguarda le modifiche
statutarie  della  beneficiaria,  riguardo la  nuova formulazione  dell'art.  104 del  D.Lgs.
58/98.
In data 17 settembre 2010 l'Assemblea straordinaria dei soci di Fiat Industrial Spa ha
approvato  la  modifica  dell'art.  15  dello  statuto  consentendo  al  Consiglio  di
Amministrazione di limitare  il conseguimento degli obiettivi di un’eventuale offerta al
pubblico di acquisto o di scambio promossa sulle azioni della Società Beneficiaria.
Di conseguenza, nel caso in cui venisse promossa un’offerta al pubblico di acquisto o di
scambio sulle azioni di Fiat Industrial e il Consiglio di Amministrazione esercitasse tale
potere, questo renderebbe più difficoltoso o più oneroso per l’eventuale promotore di
un’offerta pubblica di acquisto o di scambio sulle azioni della Società Beneficiaria 
conseguire gli obiettivi della stessa. 
145
6.2.Le prospettive dell'operazione
Un  elemento  di  sicuro  interesse101,  per  lo  studio  del  documento  informativo  della
scissione della Fiat,  è rappresentata dall'individuazione delle prospettive economiche,
sia della società scissa, sia della beneficiaria, e dell'elaborazione di stime previsionali.
Iniziamo quindi  la  trattazione  partendo da Fiat  Spa  (e  del  relativo  gruppo),  per  poi
passare a considerare la società beneficiaria.
6.2.1.Le prospettive della società scissa e del Gruppo ad essa facente capo
L'andamento degli affari della società scissa, rispetto al 2009, è contenuto nel resoconto
intermedio di gestione del 30 settembre 2010102 che riporta una serie di risultati molto
interessanti, partendo dai ricavi netti.
Esso evidenzia infatti103:
Come si può notare, nei primi nove mesi del 2010 i ricavi del Gruppo, si sono attestati a
circa 41 miliardi di euro, in aumento del 13% rispetto allo stesso periodo dell'esercizio
precedente. 
Dalla  lettura  del  grafico  si  osserva  un  netto  miglioramento  di  tutti  i  business  di
riferimento del Gruppo, infatti il reparto automobili, dalla quale derivano oltre la metà
101 Ma anche di estrema importanza per la determinazione della bontà dell'operazione da parte dei soci
102Approvato dal Consiglio di Amministrazione il 21 ottobre 2010
103Fonte: www.fiatspa.com, documento informativo, pag 212
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dei ricavi, ha conseguito ricavi per oltre 22 miliardi di euro, con un aumento di quasi
nove punti percentuali.
Anche i ricavi del business delle macchine agricole e delle costruzioni segna un forte
miglioramento  rispetto  al  2009,  passando  da  7,7  miliardi  di  euro  di  ricavi  a  8,88
miliardi.
Essi risultano essere dovuti soprattutto da una ampliamento delle quote di mercato nel
Nord  e  nel  Sud  America,  che  hanno  compensato  i  segnali  negativi  provenienti  dal
territorio europeo.
Il maggiore tasso di crescita, nel periodo di riferimento, riguarda invece il reparto dei
veicoli  industriali,  dei  componenti  e  dei  sistemi  di  produzione104,  imputabile  a  un
incremento dei volumi delle vendite.
Analizzando adesso gli utili/perdite della gestione ordinaria, il documento sotto esame
enuncia:
L'utile della gestione ordinaria del Gruppo è stato di 1.589 milioni  di  euro in netto
aumento rispetto allo stesso periodo del 2009 dove risultava essere 570 milioni.
Anche  il  relativo  margine  sui  ricavi  risulta  essere  in  crescita,  passando  dall'1,6%
dell'esercizio precedente a 3.9%.
Tali risultati sono riconducibili, oltre che ad un aumento dei volumi di vendita, da un
contenimento e una maggiore attenzione dei costi, nonché da efficienze industriali.
Il  miglioramento  dell'utile  attinente  FGA,  nei  primi  nove  mesi  del  2010,  è  dovuto
essenzialmente  da  un  migliore  mix  di  prodotto,  da  efficienze  sugli  acquisti  e  nella
produzione.
CNH i cui utili  della gestione ordinaria risultano in crescita di 367 milioni di  euro,
104Aumentati rispettivamente di 15,1% e 28,6%
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grazie al miglioramento della domanda in tutti di mercati di riferimento, all'aumento
della capacità produttiva, e al miglioramento dei relativi costi.
Anche  l'utile  della  gestione  ordinaria  riferibile  a  Iveco,  grazie  a  ristrutturazioni,  è
cresciuto notevolmente, passando da 28 milioni a 133 milioni di euro, così come per il
settore dei componenti e dei sistemi di produzione è stato di 220 milioni a fronte di una
perdita di 117 milioni dell'anno precedente.
Passando adesso alla trattazione dell'utile/perdita operativa, i nove mesi del 2010 hanno
evidenziato  un  utile  operativo  di  1.566 milioni  di  euro  rispetto  ai  296  dello  stesso
periodo del 2009, con un'elevata crescita del risultato della gestione ordinaria (+ 1.019
milioni di euro).
La voce plusvalenze da partecipazioni segna un saldo positivo si 6 milioni di euro, in
crescita di 4 milioni rispetto all'esercizio precedente, mentre gli oneri da ristrutturazione
(25 milioni di euro) sono riferibili essenzialmente a FGA.
Dall'analisi dell'utile di periodo, emerge invece un aumento degli oneri finanziari netti
che da 535 milioni di euro passano 732 milioni.
Tale cambiamento è associato al costo del mantenimento di elevati livelli di liquidità.
Anche il risultato prima delle imposte segna una netta ripresa passando da una perdita di
248 milioni del 2009 a un utile del periodo gennaio-settembre di 966 milioni di euro.
Esso  è  il  riflesso  del  miglioramento  del  risultato  operativo  (+1.270  milioni)  e  del
risultato delle  partecipazioni.
Le imposte sul reddito di competenza, attestate in 684 milioni di euro, sono in parte
dovute ai redditi imponibili delle società operanti all'estero,  nonché all'Irap in Italia.
L'Utile netto è stato quindi di 282 milioni di euro, che va in  parte a compensare la
perdita di 565 milioni dello stesso periodo del 2009.
L'utile invece distribuibile ai soci è invece di 235 milioni.
Analizziamo adesso brevemente, prima di passare alla trattazione della beneficiaria, la
situazione  patrimoniale-finanziaria  del  Gruppo  Fiat  al  30  settembre  2010,  la  quale
evidenzia che il totale dell'attivo risulta essere in aumento di 3.168 milioni di euro dal
2009, e pari a 70.403 milioni di euro.
Le attività non correnti (26.415 milioni di euro) risultano essere incrementate di 931
milioni,  mentre  quelle  correnti  (43.905 milioni)  di  2.236 milioni  dovute  soprattutto
all'effetto dei tassi di conversione. 
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Come emerge dal documento informativo105, il capitale di funzionamento presenta un
saldo negativo di 1.893 milioni di euro, in diminuzione di 229 rispetto alla perdita di
inizio esercizio.
Alla  redazione  della  situazione  patrimoniale,  i  crediti106 ammontano  quindi  a  3.912
milioni  di  euro,  in  diminuzione  rispetto  all'inizio  dell'esercizio,  così  come  i  debiti
commerciali in calo di 439 milioni di euro.
Al 30 settembre 2010 inoltre, l'indebitamento netto consolidato è di 16.664 milioni di
euro,  aumentato  di  circa  766  milioni  rispetto  all'ammontare  del  2009  correlato  al
fabbisogno per le attività di investimento di periodo e per l'incremento del portafoglio
delle società di Servizi Finanziari.
105Documento informativo del 15 dicembre 2010, pag 215
106 Nella voce crediti  rientrano: i  crediti  commerciali, i  crediti per attività di  finanziamento,  e altri
crediti, principalmente verso la rete di vendita.
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(Fonte: Documento informativo, pag. 216)
Come si evince dalla lettura del prospetto, nei primi mesi del 2010,  i debito finanziari
sono aumentati per 1.165 milioni di euro, in gran parte dovuti all'effetto del cambio di
variazione.
Venendo  ai  prestiti  obbligazionari,  Case  New  Holland,  ha  collocato  un  prestito
obbligazionario per  1,5 miliardi di euro, mentre nel mese di febbraio è stato rimborsato,
da Cnh, un prestito giunto a scadenza per 1 miliardo di euro.
Inoltre, al 30 settembre 2010, la liquidità107 prodotta è stata circa 13 miliardi di euro in
aumento di mezzo miliardo di euro rispetto allo stesso periodo dell'esercizio precedente.
Infine, il documento informativo conclude la trattazione delle prospettive del Gruppo
evidenziando che l'operazione di scissione non produce effetti sulle prospettive generali
del Gruppo stesso.
Non è stato previsto un prospetto riguardante stime e dati previsionali, in assenza del
quale, la società di revisione non ha dovuto emettere la relativa relazione.
107 Per liquidità si intendono le disponibilità, i mezzi equivalenti e i titoli correnti
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6.2.2.Prospettive della Società Beneficiaria e del Gruppo facente capo
Nel paragrafo 8 del documento informativo,  si delineano le prospettive della società
beneficiaria susseguenti l'operazione di scissione.
Si  ribadisce,  inizialmente,  che  la  stessa  è  stata  costituita  in  data  15  luglio  2010
appositamente per eseguire l'operazione straordinaria.
Infatti nel corso del 2010, ovvero prima di dare rilievo alla scissione, la beneficiaria ha
effettuato  unicamente  le  operazioni  necessarie  per  la  propria  costituzione  e  per  la
scissione.
Riguardo alla beneficiaria e al Gruppo ad essa correlato, risulta opportuno un'analisi dei
dati  previsionali  contenuti  nel  piano strategico  2010-2014 (e  quindi  ancora  attuale),
presentato  dall'Amministratore  Delegato  e  visibile  al  pubblico  direttamente  sul  sito
Internet della Fiat.
I principi contabili utilizzati per la redazione dello stesso coincidono con quelli utilizzati
per la stesura del Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2009.
I dati previsionali contenuti si basano su una serie di ipotesi, eventi ed azioni che il
Gruppo  Industrial  ritiene  di  poter  effettuare,  ma  che  non  necessariamente  si
verificheranno con certezza.
Tale documento, basato su attività ipotetiche effettuate dal management, è caratterizzato
da un'elevata soggettività, incertezza e rischiosità sia riguardo all'effettuazione di tali
interventi, sia nei tempi, che nei modi.
Tale rischiosità risulta cresce in riferimento soprattutto ai dati riferiti agli ultimi due
anni del prospetto, se si tiene in considerazione lo scenario economico di riferimento.
Il Piano contiene previsioni sia sulle attività che sul target riguardanti Fiat Industrial,
inclusi gli indicatori economici relativi a: 
1) ricavi;
2) risultato della gestione ordinaria;
3) EBITDA.
Come si evince dal seguente prospetto108, si nota quindi l'evoluzione di tali indicatore
per il periodo 2011-2014.
108 Visibile su www.Fiatgruop.com 
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La prospettiva di un possibile andamento positivo degli  indici  è riconducibile a due
ipotesi:
1) un miglioramento potenziale delle condizioni del mercato di riferimento, dopo la
loro caduta del 2009;
2) benefici attesi per gli investimenti effettuati.
Analizziamo adesso, con maggiore dettaglio, le principali azioni strategiche di ciascun
settore di riferimento del Gruppo Industrial che danno la possibilità di raggiungere gli
obiettivi (presunti) indicati nel prospetto.
Per  Cnh il  piano  strategico  prevede  un tasso  di  crescita  media  composto  dell'8,6%
rispetto al 2009, di cui il 5,4% riferibile al settore delle Macchine per l'Agricoltura. (con
l'aumento di oltre il 30% dei ricavi nel 2014 rispetto al 2009).
Per il comparto Macchine per le costruzioni, l'obiettivo individuato nel piano strategico
è di ottenere un tasso di crescita medio annuo del 16,5%, con ricavi più che raddoppiati.
I ricavi previsti per Cnh sono così riconducibili109:
Le leve su cui gli amministratori ipotizzano di poter fare leva sono:
1) rafforzamento  del  portafoglio  prodotti  con  l'introduzione  di  nuovi  modelli,
ovvero:
• il  completamento  dell'offerta  delle  Macchine  per  l'Agricoltura  con  il
lancio di dieci nuovi mezzi;
• il rinnovamento della gamma delle Macchine per le Costruzioni, sia nel
segmento delle macchine leggere che in quello delle macchine pesanti;
109 Fonte: www.Fiatgroup.com, Documento informativo, pag. 219
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• l'adeguamento del costo dei prodotti chiave con quello della concorrenza;
• l'ampliamento del design modulare nello sviluppo dei nuovi prodotti.
2) nuova struttura organizzativa per il business Macchine per le Costruzioni, con
una semplificazione della struttura operativa e manageriale;
3) crescita  in  Regioni  con  un  forte  sviluppo,  quali  India  e  Cina,  dove  Cnh  è
presente con stabilimenti produttivi;
4) l'utilizzo di sinergie derivanti dalle attività con il Gruppo Fiat.
I Dati previsionali attinenti a Iveco delineano110:
un tasso di crescita medio annuo del 10,3% rispetto al 2009, con un aumento dei ricavi
al termine del piano strategico di oltre il 60%.
Tali miglioramenti risulteranno essere dovuti da:
1) un recupero competitivo nei mercati  europei,  dove si  prevede un ritorno alla
normalità  dopo il  periodo di  crisi  del  2008-2009,  attraverso il  rinnovamento
della gamma prodotto, inizialmente nel settore dei veicoli leggeri,  e dal 2014
anche nel settore dei veicoli pesanti;
2) rafforzamento del posizionamento competitivo in America Latina, in particolar
modo in Brasile, con l'introduzione di significativi cambiamenti nell'offerta dei
prodotti,  completando  così  la  gamma  esistente,  e  attraverso  il  rafforzamento
della rete di distribuzione;
3) crescita del business Veicoli Speciali e riorganizzazione della divisione “Bus”
attraverso:
• nel  primo  caso,  con  un  ampliamento  dei  veicoli  antincendio  di  impiego
aeroportuale,  e  per  quanto riguarda i  veicoli  per  la  difesa consolidando i
sistemi di protezione;
• nel  secondo  caso,  con  una  razionalizzazione  del  portafoglio  prodotti,
consentendo una maggiore standardizzazione e una riduzione dei costi, e con
una riorganizzazione operativa che consenta maggiore efficienza.
110 Fonte: www.Fiatgroup.com, Documento Informativo, pag. 220
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4) Sviluppo  delle  opportunità  derivanti  dalla  presenza  in  Cina,  che  consente
l'espansione dei prodotti e una strategia di approvvigionamento migliore.
Per FPT Industrial il piano prevede111 un tasso di crescita medio annuo pari al 19,9% e
un raddoppio dei ricavi dopo una loro contrazione nel 2009.
I fattori chiave di successo risultano:
1) rafforzamento della componente tecnologica, consentendo un contenimento dei
costi operativi;
2)  ampliamento della gamma dei motori Cursor e l'evoluzione della gamma cambi;
3) l'aumento  del  business  verso  clienti  terzi,  posizionandosi  come  fornitore
qualificato  nel  mercato  dei  grandi  produttori  OEM,  anche  attraverso  una
leadership tecnologica.
Dalle  assunzioni  di  carattere  generale,  esaminiamo  adesso  le  assunzioni  ipotetiche,
considerate nel piano strategico e relative sia a fattori specifici di ciascun settore di
appartenenza del Gruppo Fiat Industrial, sia a fattori di carattere macro-economico.
Si tratta quindi di previsioni elaborate dal management in base alle loro conoscenze,
professionalità ed esperienza.
Iniziando ancora la trattazione da CNH, il piano fa riferimento all'andamento ipotetico
della domanda nei due business di riferimento:
1) nelle  Macchine  per  l'Agricoltura,  il  management  si  aspetta  una  crescita  dei
mercati  mondiali,  soprattutto  nei  trattori  ad  elevata  funzionalità  ovvero  si
prevede che:
• nel   Nord  America  la  domanda  cresca  in  riferimento  ai  prodotti  di
maggiore dimensione e potenzialità;
• in Europa si assista a un lento ma costante miglioramento;
• il mercato dell'America Latina cresca esponenzialmente.
2) nelle  Macchine  per  le  Costruzioni,  il  management  ipotizza  una  ripresa  della
domanda con tempistiche diverse a seconda dell'area geografica di riferimento;
inizialmente nel Nord America, Cina e Russia, poi in America Latina e dal 2014
anche nel mercato europeo.
Anche  per  Iveco  l'andamento  della  domanda  è  correlata  all'ambito  territoriale  di
111 Documento Informativo pag. 221
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riferimento, infatti nel piano si evidenzia che nel mercato europeo solamente nel 2014 si
avrà la  possibilità  di  raggiungere i  livelli  registrati  nel  periodo ante-crisi,  mentre  in
America Latina la crescita della domanda dovrebbe risultare molto più veloce.
7.Approvazione progetto di scissione
Il 21 aprile 2010 Fiat Spa ha annunciato l'intenzione di voler procedere a una scissione
tra i business veicoli industriali, macchine agricole e per le costruzioni e relativi motori
e trasmissioni, con data di efficacia al 1° gennaio 2011.
La scissione è stata soggetta all'approvazione degli  azionisti,  infatti  l'Amministratore
Delegato di Fiat ha dato mandato di convocare l'assemblea straordinaria degli azionisti
in data 14 settembre 2010 per la prima convocazione, 15 settembre per la seconda e il
16 settembre in terza convocazione.
L'ordine  del  giorno  previsto  riguardava  l'approvazione,  oltre  che  del  progetto  di
scissione parziale, anche delle modifiche statutarie previste dagli artt. 5, 6, 7, 8, 9, 11,
13,  15,  17,  18,  20  e  22,  previa  limitazione  dell'autorizzazione  all'acquisto  di  azioni
proprie.
Nella convocazione, si da infine rilievo ai documenti, visibili presso:
1) la sede della società;
2) Borsa Italiana spa;
3) sul proprio sito Internet.
È  inoltre  stato  previsto,  considerando  la  composizione  dell'assetto  azionario  della
società, che l'assemblea potrà costituirsi regolarmente e deliberare solamente in data 16
settembre.
Infatti, con il comunicato stampa del 16 settembre, gli amministratori danno informativa
dell'avvenuta approvazione del progetto di scissione parziale proporzionale a favore di
Fiat Industrial Spa.
Il  testo  deliberativo  dell'assemblea  degli  azionisti  inizia  con delle  premesse;  ovvero
considerando  che sono stati effettuati i seguenti adempimenti:
1) in data 4 agosto 2010 il progetto di scissione è stato iscritto nel Registro delle
155
Imprese;
2) in data 5 agosto 2010, i documenti112 attinenti l'operazione sono stati messi a
disposizione del pubblico presso la sede della società, della Borsa Valori Spa, nel
sito Internet di Fiat Spa e alla Consob;
3) in  data  4  settembre  2010  il  Documento  Informativo,  redatto  in  base  alle
disposizioni  Consob,  è  stato  messo  a  disposizione  del  pubblico  nelle  stesse
modalità previste per gli altri documenti scissori;
4) i  documenti  sono  rimasti  a  disposizione  fino  alla  data  di  approvazione  del
progetto di scissione;
5) non sono intervenute situazioni che possono portare pregiudizio ai creditori;
6) i  bilanci  dei  triennio precedente sono stati  depositati  presso il  Registro delle
Imprese;
7) non ci sono prestiti obbligazionari convertibili;
8) Fiat Spa detiene tutte le azioni di Fiat Industrial Spa.
L'assemblea  delibera  di  procedere  all'approvazione  del  progetto  di  scissione,  con  il
trasferimento a Fiat Industrial Spa di alcuni elementi patrimoniali, valutati a valore di
libro, dal valore di 3.750.346.053 euro.
Si  provvede  poi  alla  riduzione,  per  pari  importo,  del  patrimonio  netto  di  Fiat  Spa
mediante riduzione:
1) del capitale sociale per un importo di 1.913.178.892,50 euro con riduzione del
valore nominale di tutte le categorie di azioni da 5 euro a 3,5 euro;
2) della riserva legale per 214.937.498 euro;
3) della riserva soprapprezzo per 462.265.468 euro;
4) della riserva utili a nuovo per 1.159.964.194,50 euro.
L'aumento  di  patrimonio  netto  di  Fiat  Industrial  Spa  sarà  invece  così  imputato  al
capitale  sociale,con  valore  nominale  di  1,50  euro,  alla  riserva  legale,  alla  riserva
sovrapprezzo azioni e alla riserva utili  portati  a nuovo per gli  stessi  importi  visti  in
precedenza.
Nel  testo  deliberativo  sono  infine  indicate  le  modificazioni  statutarie,  della  cui
trattazione si rinvia al paragrafo 2.2..
112 I documenti includono: progetto di scissione, relazione degli amministratori, situazione patrimoniale
di Fiat Spa al 30 giugno 2010, situazione patrimoniale di Fiat Industrial Spa al 20 luglio 2010, bilanci
e relative relazioni degli esercizi 2007, 2008 e 2009 di Fiat Spa.
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CAPITOLO 4
I RISULTATI POST SCISSIONE
1.Risultati post scissione ottenuti dal Gruppo Fiat Industrial Spa
Per la valutazione dei risultati ottenuti  post scissione dal Gruppo Fiat  Industrial  Spa
occorre effettuare un'attenta analisi dei fatti salienti riguardanti il biennio 2011-2012,
considerato che il 2011 rappresenta il primo esercizio in cui Fiat Industrial risulta essere
una realtà autonoma da Fiat.
Quest'esercizio è stato infatti caratterizzato da un'elevata comunicazione finanziaria per
presentare  al  pubblico  la  nuova  composizione  del  Gruppo,  le  relative  interazioni  e
sinergie.
I  fatti  salienti  del  2011 hanno visto,  oltre  all'inizio  dell'efficacia  dell'operazione  (1°
gennaio),  la  negoziazione  delle  azioni  nel  mercato  (3  gennaio)  con  la  relativa
assegnazione del rating, oltre che ha un'importante attività di lancio di nuovi prodotti in
tutti i business di riferimento.
Il  2011  è  stato  infatti  un  anno  caratterizzato  da  un'intensa  attività  di  ricerca  e  di
innovazione, effettuata con il supporto del Centro Ricerche Fiat.
Le spese per tali attività sono ammontate a 742 milioni di euro, pari al 3,2% dei ricavi
netti delle attività industriali.
Venendo alla gestione delle risorse umane, i dipendenti del Gruppo erano 66.998 unità,
in aumento di 4.875 unità rispetto al periodo ante-scissione.
Passando adesso allo studio dei risultati economici ottenuti, dalla lettura del bilancio
consolidato del Gruppo risalta immediatamente il risultato positivo, con ricavi superiori
a 24 miliardi di euro, con utile della gestione ordinaria superiore a 1.686 milioni e con
un utile  netto superiore a 700 milioni di euro.
Nel  2010 tale  grandezze ammontavano rispettivamente  a  21 miliardi  di  euro,  1.092
milioni di euro e 378 milioni di euro.
Anche il patrimonio netto del Gruppo risulta essere incrementato passando da 4.744
milioni del 2010 a 5.411 nel 2011.
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Tali grandezze possono essere schematizzate:
(Fonte  http://fiatindustrial2011.message-asp.com/it/library/dati-economici-patrimoniali-
settore-attivita)
(1) Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali (al netto dei veicoli ceduti in buy-back e dati in leasing
operativo). 
(2)  Include  i  costi  per  Ricerca  e  Sviluppo  capitalizzati  e  quelli  imputati  direttamente  al  conto  economico
dell’esercizio. 
(Fonte  http://fiatindustrial2011.message-asp.com/it/library/dati-economici-patrimoniali-
settore-attivita)
Dallo  studio  del  bilancio  consolidato  è  possibile  capire  l'andamento  economico  del
Gruppo, nonché  analizzare la formazione delle più importanti grandezze del bilancio
stesso  che  evidenziano  i  risultati  positivi  ottenuti  successivamente  l'operazione  di
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Ricavi netti
(in milioni di euro) 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
13896 11906 1154 755 1181 754 21267 19356
9562 8307 490 270 408 240 9718 7214
FPT Industrial 3220 2415 107 65 106 29 1954 1744
-2389 -1286 -65 2 -66 -6 -604 -403
TOTALE 24289 21342 1686 1092 1629 1017 32335 27911
 
Utile/(perdita)
della gestione
ordinaria
Utile/(perdita)
operativa
Totale
Attività operative
Macchine per 
l’Agricoltura e le 
Costruzioni (Cnh)
Veicoli 
Industriali (Iveco)
Altre Attività ed 
Elisioni
Investimenti(1)
(in milioni di euro) 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
17013 15464 494 446 384 346 32693 28831
8853 6139 343 273 254 214 26202 25583
FPT Industrial 1389 1199 155 152 104 92 8008 7707
-488 -339 1 1 - - 95 2
TOTALE 26767 22463 993 872 742 652 66998 62123
 
Totale
Passività operative
Spesa in Ricerca
e Sviluppo (2)
Dipendenti
(numero)
Macchine per 
l’Agricoltura e le 
Costruzioni (Cnh)
Veicoli 
Industriali (Iveco)
Altre Attività ed 
Elisioni
scissione.
Analizzando, i ricavi netti (pari a 24.289 milioni) risultano essere in aumento del 13,8%
rispetto all'anno precedente, con incrementi in tutti i settori di riferimento, ovvero113: 
la  variazione  dei  ricavi  netti  per  settore  evidenzia  per  Cnh una crescita  del  16,7%,
dovuta essenzialmente alle elevate performance delle macchine per l'agricoltura in tutte
le aree di riferimento, sopratutto nel Nord America, ma anche dall'inizio della ripresa
del settore delle macchine per le costruzioni.
Il comparto dei veicoli industriali ha segnato un incremento leggermente superiore del
15% per effetto della crescita del volume delle vendite sia in Europa Occidentale che in
113 Fonte:  http://fiatindustrial2011.message-asp.com/it/library/analisi-situazione-economico-finanziaria-
gruppo/situazione-economico-finanziaria-gruppo-anda 
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(in milioni di euro) 2011 2010 Var. %
13896 11906 16,7
9562 8307 15,1
FPT Industrial 3220 2415 33,3
Elisioni e Altre minori -2389 -1286 -
Totale di Gruppo 24289 21342 13,8
Macchine per 
l’Agricoltura e le 
Costruzioni (Cnh)
Veicoli Industriali (Iveco)
America Latina.
Le consegne dei veicoli industriali sono state pari a 153.384 unità in aumento del 18%
rispetto al 2010.
La crescita ha riguardato tutti i business: veicoli leggeri per 19,6%, medi 24%, pesanti
21%.
Infine FPT Industrial ha registrato un aumento dei ricavi per 33,3% con effetti positivi
in tutti i mercati di riferimento.
Passando adesso all'utile della gestione ordinaria,  come evidenziato in precedenza, è
stato di 1.686 milioni di euro (margine sui ricavi del 6,9%), in miglioramento del 54,4%
rispetto all'esercizio precedente.
Con dettaglio ai singoli settori avremo:
Il comparto macchine per l'Agricoltura presenta quindi un incremento di 399 milioni di
euro con un miglioramento di 2 punti percentuali del margine sui ricavi (che passa da
6,3% a 8,3%) dovuto soprattutto da un forte incremento della domanda e da un migliore
mix tra  prodotti offerti e prezzo di vendita.
Anche l'utile della gestione ordinaria dei Veicoli Industriali presenta una crescita di 220
milioni di euro e un conseguente maggiore impatto sui ricavi (5,1%) dovuto oltre che da
maggiori volumi di vendita, anche da un ridimensionamento dei costi di produzione.
Anche FPT Industrial ottiene un miglioramento rispetto al 2010 (da 65 a 107 milioni di
euro).
L'utile operativo risulta quindi essere influenzato positivamente dall'andamento  della
gestione ordinaria, ma anche da una diminuzione dei costi atipici.
Infine l'utile dell'esercizio 2011 risulta pari a 701 milioni, con una crescita significativa
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(in milioni di euro) 2011 2010 Variazione
1154 755 399
490 270 220
FPT Industrial 107 65 42
Elisioni e Altre minori -65 2 -67
Totale di Gruppo 1686 1092 594
6,90% 5,10%
Macchine per 
l’Agricoltura e le 
Costruzioni (Cnh)
Veicoli 
Industriali (Iveco)
Margine della gestione 
ordinaria (%)  
rispetto all'esercizio precedente (378 milioni di euro).
L'utile attribuibile ai soci della controllante (624 milioni) è stato ripartito in base alle
nuove regole derivanti dalla modificazione dello statuto per effetto dell'operazione di
scissione.
Venendo adesso allo studio della situazione patrimoniale notiamo che il primo bilancio
post  scissione  presenta  un  netto  miglioramento  al  31  dicembre  2011,  con un totale
dell'attivo pari a 38.643 milioni di euro, in crescita di 3.722 milioni rispetto al 2010.
Anche le attività correnti e non correnti risultano essere in crescita114.
Tale crescita è  da attribuire essenzialmente agli investimenti di periodo e dagli effetti di
conversione.
114 Pari rispettivamente a 27.936 e 10.692 milioni di euro
161
(Fonte bilancio consolidato 2011)
Il  capitale  di  funzionamento  risulta  essere  pari  a  799  milioni  di  euro,  mentre
l'indebitamento netto è pari a 14.549 milioni di euro, in aumento di 2.370 milioni di
euro derivanti dal consolidamento di Iveco.
Tale operazione, insieme all'emissione di tre prestiti obbligazionari (al netto dei rimborsi
avvenuti  nell'esercizio),  hanno aumentato per  1.522 milioni  di  euro l'ammontare dei
debiti finanziari.
Sempre alla data 31/12/2011, le disponibilità liquide e mezzi equivalenti erano di 5,6
miliardi di euro, in crescita di quasi 2 miliardi rispetto allo stesso periodo dell'esercizio
precedente.
La liquidità disponibile115 si attesta invece a 7,3 miliardi di euro.
Terminiamo la trattazione del bilancio 2011 analizzando sinteticamente il  rendiconto
finanziario del periodo.
115 Include linee di credito non utilizzate per 1,6 miliardi di euro
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(in milioni di euro) 2011 2010 Variazione
Debiti finanziari: -20217 -18695 -1522
-9479 -8321 -1158
0 -5626 5626
Altri debiti finanziari -10738 -4748 -5990
0 2865 -2865
-20217 -15830 -4387
Altre attività finanziarie 118 88 30
Altre passività finanziarie -157 -147 -10
Titoli correnti 68 24 44
Disponibilità e mezzi equivalenti 5639 3686 1953
(Indebitamento netto)/Disponibilità nette -14549 -12179 -2370
Attività industriali -1239 -1900 661
Servizi Finanziari -13310 -10279 -3031
Debiti per anticipazioni su cessioni di 
crediti
Debiti finanziari verso il gruppo Fiat post 
scissione
Crediti finanziari verso il gruppo Fiat 
post scissione
Debiti finanziari al netto dei crediti 
finanziari verso il Gruppo Fiat post 
Scissione
Nel 2011 quindi le attività del Gruppo hanno generato disponibilità per oltre 2,3 miliardi
di euro, dovute per circa 2 miliardi di euro dai flussi reddituali generati116, e per la parte
rimanete dalla diminuzione del capitale di funzionamento.
Le attività di investimento hanno tolto liquidità per 2.266 milioni di euro, ovvero gli
investimenti in attività materiali e immateriali sono ammontati a 993 milioni di euro,
mentre quelli in partecipazioni sono stati pari a 104 milioni di euro.
Venendo infine all'area finanziaria, tali attività hanno generato cassa per 1.862 milioni
dovuti all'emissione di titoli obbligazionari, all'incremento di prestiti bancari necessari
per rimborsare i debiti finanziari verso il Gruppo Fiat post scissione.
Prima di andare a prendere in considerazione i risultati economici ottenuti nel secondo
esercizio  post  scissione,  è  opportuno  analizzare  la  situazione  economico-finanziaria
della controllante.
Come evidenziato sul sito internet della stessa al termine dell'esercizio, la capogruppo
presenta un utile netto di 327 milioni di euro.
Tale risultato è sinteticamente determinato da117:
Il risultato da partecipazioni, ammontante a 450 milioni  di euro risulta ottenuto dai
116 Risultato netto al  quale vengono sommati  i  costi   non monetari  e  sottratti  i  ricavi non monetari
ovvero: risultato netto più ammortamenti e dividendi, variazione dei fondi, delle poste relative alla
gestione  delle  vendite  con  buy-back  e  da  operazioni  di  leasing  operativo,  al  netto  delle
“Plusvalenze/minusvalenze e altre poste non monetarie”
117 Bilancio di esercizio Fiat Industrial spa, pag. 1 
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(in milioni di euro) 2011 2010
A) Disponibilità e mezzi equivalenti all’inizio dell’esercizio 3686 1561
2326 2555
C) Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di investimento -2266 -428
1862 -120
Differenze cambi di conversione 31 118
E) Variazione netta delle disponibilità monetarie 1953 2125
F) Disponibilità e mezzi equivalenti a fine esercizio 5639 3686
B) Disponibilità generate (assorbite) dalle operazioni 
dell’esercizio
D) Disponibilità generate (assorbite) dalle attività di 
finanziamento
dividendi ottenuti dalla controllata Fiat Netherlands Holding N.V..
I costi per il personale e per la gestione sono in netto rialzo rispetto al 2010 (si passa
infatti  da  6  milioni  a  19  milioni  di  euro)  in  quanto,  come  ricordato  nei  paragrafi
introduttivi all'operazione, il detto anno risulta essere caratterizzato solamente da costi
legati all'avviamento della società.
Gli altri ricavi sono invece riferibili a prestazioni di servizi offerte dalla capogruppo
presso le principali società attinenti al Gruppo post scissione.
Nel 2011 la situazione patrimoniale invece risulta essere costituita da un'alta percentuale
di attività non correnti dovute essenzialmente da partecipazioni di controllo nel Gruppo.
Il patrimonio netto ammontante 4077 milioni di euro registra un incremento notevole
dovuto dall'apporto derivante dalla stessa scissione118.
Infine, l'indebitamento netto, in aumento di 1.730 milioni di euro per effetto della stessa
scissione risulta essere composto119:
Passiamo adesso all'analisi del bilancio consolidato 2012, per poi andare ad analizzare,
nel  paragrafo  successivo,  la  valutazione  del  business  e  delle  quote  di  mercato  post
scissione.
Da una prima analisi del bilancio consolidato 2012 emergono immediatamente dei dati
molto interessanti.
118 Fonte:  http://fiatindustrial2011.message-asp.com/it/library/situazione-economico-finanziaria-fiat-
industrial-spa 
119 Fonte:  http://fiatindustrial2011.message-asp.com/it/library/situazione-economico-finanziaria-fiat-
industrial-spa 
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(in milioni di euro) Al 31.12.2011 Al 31.12.2010
Attività non correnti 5784 0
di cui Partecipazioni 5777 0
Capitale d’esercizio 19 -4
5803 -4
PATRIMONIO NETTO 4077 0
INDEBITAMENTO NETTO 1726 -4
TOTALE CAPITALE INVESTITO 
NETTO
(in milioni di euro) Al 31.12.2011 Al 31.12.2010
0 -4
Debiti finanziari correnti 1720 0
Debiti finanziari non correnti 6 0
1726 -4
Crediti finanziari correnti, disponibilità e mezzi 
equivalenti
INDEBITAMENTO NETTO 
(DISPONIBILITÀ)
La gestione  ha  infatti  consentito  di  ottenere  ricavi  per  25,8  miliardi,  un  utile  della
gestione ordinaria per 2,1 miliardi e un utile netto di circa 921 milioni di euro.
I miglioramenti di tali indicatori dal periodo ante scissione al 2012 sono stati quindi
molto evidenti ovvero, come riporta Fiat Industrial nel report annuale, l'evoluzione è
cosi schematizzabile:
Come per  l'esercizio 2011, anche in  questo caso la trattazione inizia  considerando i
risultati economici e finanziari per settore di attività120.
120 Fonte: http://fiatindustrial2012.message-asp.com/it/library , relazione finanziaria
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Come si può osservare, oltre ai dati sopra analizzati, nel 2012 l'attività di investimento
in immobilizzazioni sia materiali che immateriali è continuata ed aumentata, così come
la spesa in ricerca e sviluppo (che passa da 742 milioni del 2011 a 895 milioni di euro
del 2012).
Anche il numero dei dipendenti è aumentato leggermente passando da 66.998 a 68.257
unità.
È dal bilancio consolidato che si può avere una visione maggiormente approfondita dei
risultati economici raggiunti nell'esercizio.
I ricavi netti del gruppo, pari a 25.785 miliardi di euro, in aumento del 6,2% rispetto
all'esercizio precedente sono dovuti essenzialmente dall'elevata crescita di CNH 121che
ha più che compensato la flessione riscontrata negli altri settori di riferimento, sono così
suddivisi per settore:
Entrando nel dettaglio, i ricavi attinenti a CNH hanno ottenuto una crescita del 15,5%
rispetto al 2011.
Questo risultato positivo attribuibile al comparto delle Macchine per l'Agricoltura, ha
compensato anche il risultato negativo ottenuto dal comparto delle Costruzioni.
La ripartizione geografica del fatturato è in gran parte assegnata al Nord America (44%)
121 Soprattutto nel comparto Macchine per l'Agricoltura. Questo risultato è stato ottenuto con l'aumento
dei volumi di vendita derivanti dai migliori prezzi praticati e ad un mix di prodotti favorevoli
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e all'Europa (31%).
Il  2012  di  Iveco  è  invece  stato  caratterizzato  da  una  flessione  dei  ricavi  del  6,7%
attribuibili al calo delle vendite soprattutto in Europa e in America Latina.
Tale decremento ha coinvolto tutti i business di riferimento: sia i veicoli pesi, sia quelli
medi, sia quelli leggeri.
Anche i ricavi di FPT Industrial spa si sono ridotti nell'esercizio (8,9%) per effetto della
diminuzione del business sia verso i clienti del Gruppo, sia verso i clienti esterni.
L'utile  della  gestione ordinaria  (secondo dei  quattro indici  trattati  nell'elaborato)  del
Gruppo  ha  superato  i  2.000  milioni  di  euro,  con  un  aumento  393  milioni  di  euro
(+23,3%).
Il margine sui ricavi è quindi aumentato a 8,1% (nel 2011 era 6,9%).
Entrando nel dettaglio di ogni singolo settore abbiamo122:
E'  ancora  Cnh che  presenta  performance molto  elevate123 con  una  crescita  del  36%
rispetto agli ottimi risultati ottenuti nel 2011.
Iveco ha invece chiuso l'esercizio con un utile della gestione ordinaria pari a 469 milioni
di euro in diminuzione rispetto ai 490 milioni dell'esercizio precedente.
Il  risultato è imputabile ad una netta diminuzione delle vendite,  che è stata in parte
compensata  da  un  netto  contenimento  dei  costi,  il  quale  ha  consentito  un  leggero
aumento del margine sui ricavi (da 5,1% a 5,3%).
FPT Industial ha ottenuto un maggiore utile della gestione ordinaria, nonostante una
diminuzione dei ricavi di vendita, attraverso una contrazione dei costi. 
Questo ha consentito di aumentare il margine sui ricavi di 1,5 punti percentuali.
Passando adesso all'utile operativo124, il  Gruppo ha concluso il 2012 con un risultato
positivo per 1.862 milioni di euro, con una crescita di 233 milioni di euro.
122 Fonte: http://fiatindustrial2012.message-asp.com/it/library , Relazione finanziaria, pag. 85
123 Margine sui ricavi che passano da 8,3%  a 9,8% nel 2012
124 Fonte: http://fiatindustrial2012.message-asp.com/it/library , Relazione finanziaria, pag. 86
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Il risultato più che positivo della gestione ordinaria è stato infatti in parte compensato da
maggiori oneri atipici netti.
Veniamo infine all'utile di esercizio pari a 921 milioni di euro, in aumento del 31%
rispetto all'esercizio precedente ed attribuibile ai soci della controllante per 810 milioni
di euro (624 milioni di euro nel 2011).
La situazione patrimoniale del Gruppo nel 2012 presenta125:
Al termine dell'esercizio il totale dell'attivo è pari a  38.937 milioni di euro in aumento
di 294 milioni di euro, le attività non correnti pari a 11.241 milioni di euro sono in
aumento  549  milioni  di  euro,  mentre  le  attività  non  correnti  ammontano  a  27.671
125 Fonte: http://fiatindustrial2012.message-asp.com/it/library, Relazione finanziaria, pag. 92
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milioni di euro in diminuzione di 265 milioni rispetto all'inizio dell'esercizio.
Anche il capitale di funzionamento risulta essere positivo (875 milioni), con un aumento
di 76 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente.
Venendo al rendiconto finanziario, dal bilancio consolidato, risulta in forma sintetica la
seguente situazione:
Nel 2012 quindi tutte le operazioni del Gruppo Fiat Industrial hanno generato liquidità
per 1.698 milioni di euro, con un flusso reddituale positivo per 1.912 milioni di euro,
parzialmente compensato dalla liquidità assorbita dal capitale di funzionamento.
Le attività di investimento hanno invece assorbito liquidità per 2.974 milioni di euro,
con investimenti  in immobilizzazioni materiali  e immateriali  pari  a 1.349 milioni di
euro.
Le  attività  di  finanziamento  hanno generato  disponibilità  per  327  milioni,  derivanti
dall'emissione di prestiti obbligazionari per 584 milioni di euro e dall'utilizzo di linee
bancarie.
Concludiamo  adesso  la  trattazione  andando  ad  analizzare  sinteticamente  i  risultati
economici ottenuti nell'esercizio dalla capogruppo.
Il conto economico126 della Capogruppo chiude il 2012 con un utile netto pari a 129
milioni di euro, in diminuzione rispetto al risultato ottenuto nell'anno precedente (198
milioni).
Il risultato da partecipazioni è pari a 230 milioni di euro, derivanti dai dividendi erogati
dalla controllata  Fiat  Netherlands Holding N.V.,  mentre i  costi  per il  personale e di
gestione al netto di altri ricavi sono stati pari a 29 milioni di euro, in aumento di 10
126 Fonte: http://fiatindustrial2012.message-asp.com/it/library/, Relazione finanziaria, pag. 130
169
milioni rispetto all'esercizio precedente.
In dettaglio, i costi per il personale, viste anche le nuove assunzioni, sono incrementate
per 17 milioni di euro, mentre gli altri ricavi (10 milioni di euro), sono riferibili alla
prestazione di servizi svolte presso le principali società del Gruppo.
La situazione finanziaria vede attività non correnti per 6.500 milioni di euro, costituite
quasi esclusivamente da partecipazioni; quest'ultime aumentate di 700 milioni di euro in
virtù delle ricapitalizzazioni effettuate da Fiat Netherlands e Iveco.
Il  patrimonio netto  ammonta invece a 3.973 milioni  di  euro,  in decremento rispetto
all'esercizio precedente per effetto della distribuzione dei dividendi in misura maggiore
rispetto all'utile di esercizio conseguito.
Infine anche l'indebitamento netto pari  a 2.546 milioni di euro è in aumento di 820
milioni per effetto delle ricapitalizzazioni effettuate dalle società controllate.
1.1.Valutazione del business post scissione
Andiamo adesso ad analizzare l'andamento della gestione e del mercato per ogni settore
di attività, sia per l'esercizio 2011 che per il 2012.
Iniziamo la nostra trattazione partendo Cnh considerando che nel 2011 le vendite finali
delle Macchine per l'Agricoltura è risultata in crescita del 12%.
Considerando le varie zone geografiche, in Nord America le vendite dei trattori sono
aumentate  del  2%,  mentre  le  vendite  delle  mietitrebbiatrici  sono  calate  del  5%,  in
America  latina  le  vendite  dei  trattori  sono  diminuite  del  2%,  mentre  quelle  delle
mietitrebbiatrici aumentate del 21%.
La domanda invece nei mercati dell'Europa, Medio Oriente, Africa e Cis (EAME e CIS)
è cresciuta del 25% per i trattori e del 39% per le mietitrebbiatrici.
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In  generale  quindi  la  quota  di  mercato  è  “rimasta  in  linea  con  l'andamento  della
domanda”, ovvero risulta essere aumentata sia in Europa che in Nord America riguardo
rispettivamente i trattori ed i trattori ad alta potenza.
Passando adesso al settore delle Macchine per le Costruzioni, nel 2011 si è assistito ad
un trend positivo con un aumento del mercato mondiale del 27%, (con un aumento della
domanda  delle  macchine  leggere  del  30%  e  delle  macchine  pesanti  del  23%),
soprattutto in Nord America (+38%) e in Europa (+35%).
Anche in questo caso la crescita della quota di mercato risulta essere in linea con la
crescita del mercato globale.
Passando a Iveco, nel 2011 la domanda dei veicoli industriali in Europa Occidentale è
incrementata del 17,3%, con crescite imponenti soprattutto in Francia, Gran Bretagna e
Germania e con un'ulteriore flessione in Italia (-2,1%).
E' il segmento dei veicoli pesanti che ha registrato il maggiore incremento nel corso del
2011 (+30,4%), mentre la domanda dei veicoli medi e leggeri risulta avere la stessa
percentuale di aumento (+12%).
La domanda di  bus  invece ha invece ricevuto una flessione (-6,1%) in tutti  i  Paesi
europei con eccezione di Francia e Spagna.
La quota di mercato stimata in Europa Occidentale risulta essere del 12,1% in calo di
1,1 punti percentuali rispetto all'esercizio precedente.
La quota nei veicoli leggeri è del 13% (in diminuzione dello 0,8%), con un aumenti in
Gran Bretagna e nell'aria del Nord Europa.
La quota dei veicoli medi è rimasta invece pressoché invariata, e si attesta al 23,6% con
incrementi soprattutto in Spagna (quota del 47,6%, +5,2%), in Gran Bretagna (quota del
23,1%, +3,1 punti percentuali), ed in Italia (quota del 61%, + 2,2%).
La quota dei veicoli pesanti (7,3%)  in calo di 1,1 punti percentuali rispetto all'esercizio
precedente, con un incremento solamente in Germania.
Anche la quota di mercato del comparto dei bus, pari al 17,6%, risulta essere diminuita
dell'1,1%.
Passando all'America Latina, la quota di mercato di Iveco si è attestata all'11,5% con un
aumento di 1,2 punti percentuali.
Le consegne complessive di veicoli sono state 153.384 unità, in aumento del 18,3%
rispetto all'esercizio precedente, ed ha riguardato tutti i segmenti: 
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1) veicoli leggeri + 19,6%;
2) veicoli medi + 24%;
3) veicoli pesanti + 21%.
In definitiva Iveco, nonostante la situazione di incertezza economica, ha dimostrato di
essere strutturalmente solida ed ha rafforzato la propria presenza al di fuori dell'Europa
attraverso un consolidamento delle proprie alleanze soprattutto in Cina e in America
Latina; quest'ultima si è infatti confermata come uno dei mercati di riferimento perla
società, trovando un mercato in continua espansione.
Si è inoltre assistito ad un profondo cambiamento organizzativo,  oltre che delle reti
distributive e dell'assistenza.
La struttura aziendale adesso è finalizzata a tre scopi:
1) focus sul cliente;
2) ricerca di sinergie per ottimizzare processi e costi;
3) integrazione tra i vari business.
Fpt  Industrial  ha  beneficiato  nel  2011 dei  risultati  positivi  ottenuti  dai  business  dei
veicoli industriali e delle macchine per l'agricoltura e le costruzioni.
I  ricavi  di  vendita sono infatti  aumentati  del 33,3% rispetto all'esercizio precedente,
riferibili sia ai clienti del Gruppo, sia a clienti esterni.
I motori venduti (560.026 unità) hanno ottenuto un incremento del 32,3%, e sono stati
forniti per il 32% a Iveco, per il 27% a Cnh e il restante 41% a clienti esterni.
Anche la vendita dei cambi (+12,3%), dei ponti e assali (+22,5%) hanno ottenuto un
incremento significativo.
Passiamo  adesso  ad  analizzare  l'andamento  gestionale  ottenuto  nel  2012,  sempre
andando ad effettuare una suddivisione per settore di attività.
Anche per il 2012 le vendite finali, a livello mondiale, delle macchine per l'agricoltura
hanno mantenuto gli stessi livelli dell'esercizio precedente, infatti mentre la domanda di
trattori è rimasta pressoché identica, quella delle mietitrebbiatrici è cresciuta del 3%.
Venendo ad una suddivisione per aree geografiche, solamente nel Nord America e in
America Latina si è assistito ad una  ripresa, mentre nell'area EAME e CIS le vendite si
sono contratte.
Nel Nord America si è assistito ad un aumento delle vendite dei trattori del 9% ed un
calo  delle  mietitrebbiatrici  di  un  punto  percentuale,  mentre  nell'America  Latina  la
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crescita delle vendite dei trattori è stata del 3%, mentre quelle delle mietitrebbiatrici del
2%.
In Europa ed in Asia i trattori sono calati del 3% e del 2%, mentre le mietitrebbiatrici
sono aumentate in Europa del 9% e diminuite in Asia del 19%.
Anche  per  il  2012  la  quota  di  mercato  posseduta  da  Cnh  è  risultata  in  linea  con
l'andamento del mercato internazionale.
Passando alle macchine per le costruzioni, il mercato mondiale ha subito una flessione
del 6%, anche se la domanda delle macchine leggere è cresciuta 8% (mentre la domanda
delle macchine pesanti è calata del 18%).
Per quanto riguarda le aree geografiche, in Nord America la domanda è cresciuta del
27%, mentre nei mercati dell'area EAME e CIS del 3%.
In America Latina e in Asia la diminuzione è stata rispettivamente del 2 e del 22%.
La quota di Cnh è comunque rimasta stabile e in linea con gli andamenti del mercato per
tutto il 2012, nonché leggermente aumentata in America Latina nonostante la flessione
della domanda.
Passando ad Iveco, anche il settore dei veicoli industriali ha subito una contrazione per
tutto il 2012.
Infatti  il  mercato  ha  subito  in  Europa  Occidentale  una  contrazione  del  7,4%,
interessando  la  maggioranza  dei  mercati;  solo  Gran  Bretagna  (+2,1%),  Danimarca
(+10,5%), Norvegia (+16,1%) e Svizzera (+4,5%)  hanno avuto un andamento positivo.
Il calo si è avuto soprattutto nell'area mediterraneo ovvero:
1) Italia -29%;
2) Spagna -21,2%;
3) Portogallo -37,6%;
4) Grecia -60,2%;
5) Francia -6,3%;
6) Germania -6%.
Il mercato dei veicoli leggeri ha subito una contrazione media del 6,3%; nel Sud Europa
la flessione è stata del 29,2%, mentre nei restanti Paesi il calo è stato solamente di un
punto percentuale.
La domanda dei veicoli medi è calata invece del 7,3%, con una contrazione su tutti i
mercati,  tranne che in  Gran Bretagna,  mentre  quella dei  veicoli  pesanti  è calata  del
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9,5%, interessando tutti i mercati tranne Norvegia, Danimarca, Finlandia ed Irlanda.
La domanda dei bus è scesa del 2,1%, non interessando i segmenti dei Minibus che
hanno registrato un incremento del 17,5%.
La domanda del mercato ha comunque avuto andamenti differenziati; infatti il mercato
in Germania e Gran Bretagna è cresciuto del 32,7% e del 2,1%, mentre Italia, Francia e
Spagna hanno avuto un calo rispettivamente del 30,4%,10,7% e 38,9%.
La flessione  si  è  fatta  sentire  anche in  America  Latina (-14,3%) ripartiti  tra  veicoli
leggeri (-15,2%), veicoli medi (-13,8%) e veicoli pesanti (-14,2%).
In  Europa  Occidentale,  la  quota  di  mercato  complessiva  è  stata  dell'11,3% (-0,8%
rispetto  al  2011),  mentre  in  Italia  la  quota  è  cresciuta  del  2,1% (adesso 33,1%),  in
Francia  la  quota  è  del  13,2% (-0,6  punti  percentuali),  in  Germania  dell'8% (-0,5%
percentuali), Spagna del 19,9% (-0,4%) e Gran Bretagna del 6,4% (-0,2%).
Nel segmento dei veicoli leggeri la flessione della quota di mercato è stata di 1,3 punti
percentuali dove si attesta all'11,7%, con una crescita in Italia di 0,5 punti percentuali
(28,6%) e una diminuzione in Francia (-1 punto percentuale, quota 15%), Germania (-
1,2 punti percentuali, quota 7,4%), Spagna (-1,9 punti percentuali, quota 18%) e Gran
Bretagna (-0,4 punti percentuali, quota 5,7%).
Nel segmento veicoli medi la quota di mercato in Europa Occidentale (22,8%) è calata
complessivamente di 0,8 punti percentuali, con una crescita solamente in Italia (+6,3
punti percentuali, quota 67,3%).
Finendo con i veicoli pesanti, la quota ha raggiunto il 7,5% con un incremento di 0,2
punti percentuali, con incrementi su tutti i mercati.
Nel  segmento  dei  trasporti,  la  quota  in  Europa  Occidentale  è  calata  di  1,5  punti
percentuali.
Risultati  positivi  si  sono  avuti  solamente  in  Italia  (+10,3%,  quota  43,6%),  Francia
(+1,2%, quota 42,9%) e Germania (+1,4%, quota 5,7%).
In America Latina la quota complessiva è stata dell'11,6%, con un aumento dello 0,1%.
Finiamo la trattazione Fpt Industrial, la quale ha risentito del calo delle vendite derivanti
dalle flessioni delle domande dei veicoli industriali e delle macchine per l'agricoltura e
per le costruzioni.
I ricavi sono infatti scesi dell'8,9%, riguardando sia i clienti del Gruppo, sia i clienti
esterni.
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La  vendita  dei  motori  è  diminuita  del  15%  rispetto  all'anno  precedente;  il  31%
attribuibile ad Iveco, il 27% a Cnh, il restante 42% riguarda invece i clienti esterni.
2.Risultati post scissione ottenuti dal Gruppo Fiat spa
Valutiamo  adesso  i  risultati  economici  ottenuti  dal  Gruppo  Fiat  Spa  negli  esercizi
successivi alla scissione (2011 e 2012).
Anche in questo caso l'analisi ricalcherà lo studio effettuato per la società beneficiaria.
Il  2011 è  stato  un  anno eccezionale  per  il  Gruppo Fiat  con ricavi  superiori  a  59,6
miliardi di euro e un utile netto di 1,65 miliardi di euro.
I ricavi ripartiti per aree geografiche, denotano un netto miglioramento soprattutto nel
Nord America127.
Veniamo  adesso  all'analisi  più  approfondita  dei  risultati  economici,  studiando
sinteticamente  il  bilancio  consolidato  del  Gruppo,  per  poi  passare  ad  individuare  il
bilancio di esercizio della capogruppo.
127 Fonte: www.fiatspa.com 
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Nel 2011 i ricavi netti del Gruppo sono stati pari a 59.6 miliardi di euro che possono
essere ripartiti128:
A sua volta i ricavi del settore automobili possono essere suddivisi129 in base al marchio
di appartenenza ovvero: 
128 Fonte: www.fiatspa.com
129 Fonte: www.fiatspa.com
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 Fiat Group Automobiles (FGA) ha ottenuto ricavi per 27.980 milioni di euro, in linea
con i risultati ottenuti nell'anno precedente.
La diminuzione dei prodotti venduti è stata comunque compensata con un migliore mix
di prodotti.
Chrysler  da  giugno  (data  acquisizione)  a  dicembre  ha  registrato  ricavi  per  23.609
milioni di euro.
Nel settore delle macchine di lusso, Maserati  ha realizzato ricavi per 588 milioni di
euro, con un miglioramento dello 0,4% rispetto a quelli ottenuti nel 2010, mentre Ferrari
con 2.251 milioni di euro ha incrementato i propri ricavi del 17,3%.
Venendo adesso al business dei Componenti e Sistemi di produzione, i ricavi sono pari a
11.965 milioni di euro, in aumento del 10,1% rispetto all'esercizio precedente grazie ad
un aumento dei volumi di vendita in tutti i settori e possono essere ripartiti130:
Magneti  Marelli  ha  conseguito  ricavi  per  5.860  milioni  di  euro  con  una  crescita
dell'8,5% rispetto  all'esercizio  precedente,  grazie  all'andamento  positivo  del  mercato
130 Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-gestione/analisi-situazione-economico-
finanziaria-gruppo/situazione-economico-finanziaria- 
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(in milioni di euro) 2011 2010 Var. %
5860 5402 8,5
Fiat Powertrain 4450 4211 5,7
922 776 18,8
1402 1023 37
Elisioni -669 -547 0
Totale 11965 10865 10,1
Componenti (Magneti Marelli)
Prodotti Metallurgici (Teksid)
Mezzi e Sistemi di 
Produzione (Comau)
tedesco, cinese e brasiliano.
Nel 2011 i ricavi di Fiat Powertrain sono cresciuti del 5,7% con vendite sia a Fiat (per
l'86%) sia a clienti esterni.
Teksid ha conseguito ricavi per 922 milioni di euro, con una crescita del 18,8% rispetto
al 2010, grazie a una crescita delle vendite dei componenti destinati ai veicoli pesanti.
Infine Comau con 1.402 milioni di euro ha aumentato i propri ricavi del 37%, grazie a
un netto miglioramento di tutti i suoi settori, soprattutto della Robotica.
Passiamo adesso alla valutazione dell'utile o perdita derivante dalla gestione ordinaria,
come fatto precedentemente con la società beneficiaria.
Tale utile è stato attestato in 2.392 milioni di euro, con un margine sui ricavi del 4%131. 
(in milioni di euro) 2011 2010 Variaz.
Automobili (Fiat Group Automobiles, Chrysler, Maserati, 
Ferrari) 2.127 934 1.193
Componenti e Sistemi di Produzione(Magneti Marelli, Fiat
Powertrain, Teksid, Comau) 348 249 99
Altre Attività(Editcria, Holdings e Diverse) ed Elisioni (83) (71) -12
Totale Gruppo Fiat 2.392 1.112 1.280
Margine della gestione ordinaria (%) 4,0 3,1
Il business delle Automobili ha registrato nel 2011 un utile della gestione ordinaria pari
a 2.127 milioni di euro; tale risultato include però anche il buon andamento ottenuto da
Chrysler (nel periodo giugno-dicembre 2011).
Entrando nel dettaglio di ogni singolo business, Fga ha riportato un utile della gestione
ordinaria  pari  a  430  milioni  di  euro,  con un  margine  sui  ricavi  del  1,5%,  in  netta
diminuzione (-177 milioni di euro) rispetto all'esercizio precedente.
Nel periodo Giugno-dicembre, Chrysler ha invece ottenuto, grazie anche all'andamento
positivo dei mercati negli Stati Uniti, utili per 1.345 milioni di euro.
Infine nel comparto auto di lusso, gli utili della gestione ordinaria di Maserati sono stati
di 40 milioni di euro (6,8% sui ricavi), mentre quelli di Ferrari 312 milioni di euro, in
aumento di 9 milioni rispetto all'esercizio precedente132.
131 Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-gestione/analisi-situazione-economico-
finanziaria-gruppo/situazione-economico-finanziaria- 
132 Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-gestione/analisi-situazione-economico-
finanziaria-gruppo/situazione-economico-finanziaria- 
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(in milioni di euro) 2011 2010 Variaz.
Fiat Group Automobiles 430 607 -177
Chrysler 1.345 - 1.345
Maserati 40 24 16
Ferrari 312 303 9
Totale 2.127 934 1.193
Margine della gestione ordinaria (%) 4,0 3,1
Passando  al  business  dei  componenti  e  sistemi  di  produzione,  l'utile  della  gestione
ordinaria è stato di 348 milioni di euro (+10%).
In particolare133:
(in milioni di euro) 2011 2010 Variaz.
Componenti(Magneti Marelli) 181 98 83
Fiat Powertrain 131 140 -9
Prodotti Metallurgici(Teksid) 26 17 9
Mezzi e Sistemi di Produzione(Comau) 10 (6) 16
Totale 348 249 99
Margine della gestione ordinaria(%) 2,9 2,3
Magneti Marelli ha aumentato il proprio utile sulla gestione ordinaria di 83 milioni di
euro grazie ai maggiori volumi di vendita e alle efficienze produttive realizzate, Fiat
Powertrain ha chiuso il 2011 con una flessione dell'utile della gestione ordinaria di 9
milioni  di  euro,  dovuto essenzialmente all'incremento del  costo delle materie  prime,
mentre Teksid e Comau ottengono un netto miglioramento (rispettivamente +9 e +16
milioni di euro) grazie all'effetto favorevole della crescita dei volumi di vendita.
Andiamo adesso ad analizzare (velocemente) gli ultimi due indicatori, prima di passare
allo studio della situazione patrimoniale e del rendiconto finanziario.
L'utile  operativo  del  2011 è  stato  di  3.336 milioni  di  euro,  ma  escludendo  l'effetto
positivo di Chrysler, tale voce ammonta a 2.136 milioni (992 milioni nel 2010).
Infine l'utile netto è stato pari a 1.651 milioni di euro (contro i 222 milioni del 2010) e
l'utile  attribuibile  ai  soci  è  stato  di  1.334  milioni  di  euro  (contro  i  378  milioni
dell'esercizio precedente).
Come detto sopra, passiamo adesso alla valutazione della situazione patrimoniale del
Gruppo Fiat per il 2011.
133 Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-gestione/analisi-situazione-economico-
finanziaria-gruppo/situazione-economico-finanziaria- 
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Come si evince dal bilancio consolidato, il totale dell'attivo è pari a 80.031 milioni di
euro, mentre nel 2010 era pari a 73.442 milioni (tale dato si riferiva al gruppo ante
scissione).
Le attività non correnti  risultano 43.477 milioni di  euro,  in  aumento di di  quasi  26
miliardi di euro rispetto al 2010, attribuibile al consolidamento di Chrysler.
Le attività correnti  ammontano invece a 36.488 milioni di  euro, con una crescita di
6.711 milioni.
Venendo infine all'indebitamento netto consolidato, esso ammonta a 8.898 milioni, in
crescita di 6.145 milioni di euro.
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Analizzando  il rendiconto finanziario134 del Gruppo Fiat Spa emerge immediatamente
che le operazioni poste in atto nell'esercizio, hanno generato cassa per 5.195 milioni di
euro, di cui 1.751 riferibili a Chrysler.
Esclusa quest'ultima infatti le disponibilità generate sono pari a 3.444 milioni di euro
derivanti per 2.236 milioni dal flusso reddituale e per 1.208 milioni dalla diminuzione
del capitale di funzionamento.
134 Rendiconto  finanziario  in  forma  sintetica,  Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-
gestione/analisi-situazione-economico-finanziaria-gruppo/situazione-economico-finanziari-0 
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Le Attività di investimento hanno assorbito liquidità per 858 milioni di euro, infatti gli
investimenti in immobilizzazioni immateriali e materiali sono state pari a 5.528 milioni
di euro (di cui 1.936 riferibili a Chrysler).
I realizzi relative alla vendita di attività non correnti sono stati 449 milioni di euro di cui
252 milioni sempre riferibili a Chrysler.
Le attività di finanziamento hanno invece generato disponibilità per 0,6 miliardi di euro;
sono stati infatti incassati 2,8 miliardi di euro relativi a crediti finanziari rilasciati al
Gruppo Fiat  Industrial  e sono stati  emessi prestiti  obbligazionari  per 2,5 miliardi di
euro.
La riduzione dei debiti finanziari (ammontante a 1,7 miliardi) include il rimborso di
alcune linee di credito trasferite a Fiat Industrial in seguito alla scissione.
Infine occorre considerare che sono stati pagati dividendi per 181 milioni di euro.
Prima  di  considerare  il  bilancio  consolidato  2012,  andiamo  a  trattare  brevemente  i
risultati economici ottenuti solamente dalla capogruppo.
Dal suo conto economico emerge un utile netto di 99 milioni di euro, in diminuzione di
343 milioni rispetto all'esercizio precedente.
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(in milioni di euro) 2011 2010
11967 12226
5195 6110
0 2537
-858 -3829
0 -443
632 787
0 2084
Differenze cambi di conversione 590 359
5559 3427
F) DISPONIBILITÀ E MEZZI EQUIVALENTI 17526 15653
0 3686
G) DISPONIBILITÀ E MEZZI EQUIVALENTI A FINE ESERCIZIO 17526 11967
A) DISPONIBILITÀ E MEZZI EQUIVALENTI ALL’INIZIO 
DELL’ESERCIZIO
B) DISPONIBILITÀ GENERATE (ASSORBITE) DALLE 
OPERAZIONI DELL’ESERCIZIO
di cui: Disponibilità e mezzi equivalenti generate dalle operazioni 
dell’esercizio delle Discontinued Operation
C) DISPONIBILITÀ GENERATE (ASSORBITE) DALLE 
ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO (*)
di cui: Disponibilità e mezzi equivalenti assorbite dalle attività di 
investimento delle Discontinued Operation
D) DISPONIBILITÀ GENERATE (ASSORBITE) DALLE 
ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO
di cui: Disponibilità e mezzi equivalenti assorbite dalle attività di 
finanziamento delle Discontinued Operation
E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITÀ E MEZZI 
EQUIVALENTI
di cui: Disponibilità e mezzi equivalenti inclusi tra le Attività 
destinate alla vendita e Discontinued Operation
In sintesi tale risultato deriva135:
Il  risultato  da  partecipazioni  è  stato  positivo  per  560  milioni  di  euro,  anche  se  in
diminuzione di 24 milioni rispetto al 2010.
Tale voce è costituita dai dividendi percepiti nel periodo e dal saldo tra i ripristini di
valore delle partecipazioni al netto delle svalutazioni.
Il saldo (svalutazioni) ripristini di valore è invece positivo per 157 milioni di euro e
deriva dalla rivalutazione della società controllata Fiat Gestione Partecipazioni al netto
della svalutazione delle partecipazioni in Comau spa e Teksid.
Le  plusvalenze  su  cessione  partecipazioni  ammontano  a  15  milioni  di  euro  e  sono
relative alla cessione di partecipazioni di Fiat Switzerland Spa.
I costi per il personale e di gestione al netto degli altri ricavi sono stati pari a 70 milioni
di euro (83 milioni nel 2010) e in particolare:
1) i costi per il personale e di gestione sono pari a 115 milioni di euro invece dei
145 milioni del 2010. questo calo è relativo a minori costi per il personale (-8
milioni) e a minori costi per i servizi (-22 milioni);
2) gli altri ricavi (45 milioni) riguardano prestazioni di servizi alle altre società del
gruppo, nonché a variazioni di lavori su ordinazione.
Gli oneri finanziari, al netto dei proventi, ammontano a 435 milioni di euro.
Venendo adesso alla situazione patrimoniale, essa può essere sintetizzata come136:
135 Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-gestione/situazione-economico-finanziaria-
fiat-spa , situazione economica-finanziaria della Fiat Spa
136 Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-gestione/situazione-economico-finanziaria-
fiat-spa 
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2011 2010
- Risultato da partecipazioni 560 584
Dividendi 388 428
(Svalutazioni) ripristini di valore di partecipazioni 157 156
Plusvalenze (minusvalenze) su cessioni 15 0
-70 -83
-Proventi (oneri) finanziari -435 -93
UTILE/(PERDITA) ANTE IMPOSTE 55 408
Imposte 44 34
UTILE/(PERDITA) DELL’ESERCIZIO 99 442
(in milioni di euro)
-Costi per il personale e di gestione al netto degli 
altri ricavi
Le attività non correnti risultano essere costituite per quasi la totalità da partecipazioni
nelle  società  del  Gruppo,  mentre  il  valore  delle  partecipazioni  oggetto  di  scissione
(presenti  nel bilancio 2010),  si riferivano alle partecipazioni trasferite dal 1 gennaio
2011 a Fiat Industrial Spa per effetto della scissione.
Il  capitale  di  esercizio  presenta  un  saldo  negativo  ed  è  costituito  da  crediti/debiti
commerciali, da altri crediti/debiti, da rimanenze per lavori in corso su ordinazione.
Il patrimonio netto ammonta invece a 9.053 milioni di euro, con un decremento di 3.651
milioni per  riduzioni legate all'operazione di scissione e dividendi (al netto degli utili
d'esercizio conseguiti).
Anche l'indebitamento netto risulta essere in diminuzione di 908 milioni di euro in virtù
dell'operazione avvenuta.
Concludiamo adesso il paragrafo con lo studio del bilancio consolidato 2012, per poi
andare a evidenziare l'andamento gestionale e le quote di mercato possedute dal Gruppo
post scissione.
Dal conto economico emerge137:
137 Fonte: Bilancio consolidato Fiat Spa
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12169 11599
12123 11423
0 4977
-253 -101
11916 16475
9053 12704
2863 3771
(in milioni di euro)  Al 31.12.2011  Al 31.12.2010 
Attività non correnti 
- di cui Partecipazioni
Partecipazioni oggetto di Scissione 
Capitale d’esercizio 
TOTALE CAPITALE INVESTITO 
NETTO 
PATRIMONIO NETTO 
INDEBITAMENTO NETTO 
I ricavi del Gruppo sono stati pari a 84 miliardi di euro con un netto miglioramento
(+12%) rispetto al 2011.
I  marchi  di  lusso e  sportivi  sono stati  i  settori  maggiormente positivi,  infatti  hanno
incrementato i propri ricavi a 2,9 miliardi di euro (in aumento di 199 milioni).
Tale crescita è avvenuta soprattutto in Nord America e in Asia, mentre la situazione in
Europa è andata peggiorando.
La Ferrari  ha infatti  conseguito ricavi per  2.433 milioni di  euro,  in crescita dell'8%
rispetto all'esercizio precedente, mentre Maserati ha ottenuto ricavi per 634 milioni di
euro.
Venendo al business dei componenti e dei sistemi di produzione, i ricavi sono rimasti
sostanzialmente stabili, ovvero Magneti Marelli ha registrato ricavi per 5.828 milioni,
grazie al positivo andamento in Germania e in Cina.
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Teksid ha invece conseguito ricavi per 780 milioni di  euro in diminuzione del 15%
rispetto all'esercizio precedente, dovuto principalmente alla diminuzione delle vendite
dei veicoli pesanti.
Comau  ha  realizzato  ricavi  per  1.482  milioni  con  un  aumento  del  6%  attribuibile
all'attività meccanica svolta dalla società.
Studiando  i  ricavi  in  base  alla  zona  geografica  di  appartenenza  si  osserva  il  netto
miglioramento avuto nel Nord America, con ricavi che hanno toccato i 43,5 miliardi
(con una crescita del 29%), mentre i risultati ottenuti in America Latina sono in linea
con l'esercizio precedente.
Anche in Asia la situazione è nettamente migliorata con ricavi incrementati per oltre il
50% rispetto al 2011.
Solamente in Europa si è assistita ad una flessione con ricavi in diminuzione dell'11%.
L'utile della gestione ordinaria conseguita dal gruppo nel 2012 ammonta a 3.814 milioni
di euro, con un miglioramento del 18%, dovuto anche dalla continua crescita dei marchi
di lusso e sportivi (il cui utile della gestione ordinaria è stato 392 milioni di euro in
crescita di 40 milioni).
Ferrari ha chiuso il 2012 con un utile della gestione ordinaria pari a 350 milioni di euro
(312 milioni nel 2011), con un margine sui ricavi del 14,4%.
Maserati ha conseguito un utile pari a 42 milioni di euro (6,6% sui ricavi) in linea con i
risultati dell'anno precedente.
L'utile  della  gestione ordinaria  dei  componenti  e  dei  sistemi di  produzione presenta
invece  un  calo  di  41  milioni  di  euro,  entrando  nel  dettaglio,  Magneti  Marelli  ha
conseguito un utile della gestione ordinaria per 140 milioni di euro (-41 milioni), Teksid
ha chiuso con un risultato in pareggio, mentre Comau ha registrato un utile di 36 milioni
di euro (+10 milioni).
Effettuando  una  suddivisione  per  aree  geografiche,  l'utile  della  gestione  ordinaria
conseguito nel Nord America è stato pari a 2.693 milioni, in crescita del 59%, mentre in
Asia il risultato risulta essere pressoché raddoppiato.
Infine in Europa il risultato è stato negativo per 704 milioni di euro (-512 milioni nel
2011).
L'utile netto del 2012 è stato pari a 1.411 milioni.   
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Dalla situazione patrimoniale138 emerge invece che il 2012 si è concluso con un totale
dell'attivo  pari  a  82.119  milioni  di  euro,  con una  crescita  di  2.088 milioni  rispetto
all'inizio dell'esercizio.
Quindi,  a fine esercizio,  le attività  non correnti  sono state pari  a 45.477 milioni,  in
crescita  di  2  miliardi  grazie  al  saldo  positivo  tra  investimenti  e  ammortamenti  di
immobilizzazioni immateriali, degli immobili, impianti e macchinari.
Le  attività  correnti  ammontano  invece  a  36.587  milioni  di  euro,  rimanendo
sostanzialmente invariate con il valore di inizio esercizio.
Il  capitale  di  funzionamento139 risulta  invece  negativo  per  9.931  milioni  di  euro,
comunque in diminuzione rispetto all'inizio dell'esercizio (+268 milioni).
138 Fonte: Bilancio consolidato 2012 Fiat Spa
139 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/analisi-situazione-economico-
finanziaria-gruppo/situazione-patrimoniale-gruppo-fi 
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Infine al 31/12 l'indebitamento netto consolidato ammonta a 9.600 milioni di euro, in
crescita di 702 milioni, dovuto essenzialmente al fabbisogno di investimenti del periodo
e per quelli derivanti dall'aumento del capitale di funzionamento.
Escludendo Chrysler, l'indebitamento di Fiat ammonta invece a 8.103 milioni di euro, in
crescita di 2,3 miliardi rispetto all'esercizio precedente.
Per conto, l'indebitamento di Chrysler diminuisce di 1,6 miliardi di euro.
Concludiamo  la  trattazione  del  bilancio  2012  con  la  valutazione  del  rendiconto
finanziario140 con una sua visione sintetica.
140 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/analisi-situazione-economico-
finanziaria-gruppo/rendiconto-finanziario 
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Nel 2012, le operazioni svolte all'interno del Gruppo hanno generato liquidità per 6.444
milioni di euro, derivanti per 5.730 milioni dalla gestione reddituale e 714 milioni dal
capitale di funzionamento.
Le attività di investimento hanno sottratto disponibilità per 7.537 milioni di euro per
effetto degli investimenti in immobilizzazioni materiali ed immateriali per un importo di
7.534 milioni di euro.
Le attività di finanziamento hanno invece generato risorse per 1.643 milioni di euro dal
saldo  tra  l'emissione  di  prestiti  obbligazionari  e  il  loro  rimborso,  nonché
dall'ottenimento di nuovi finanziamenti.
Infine i dividendi dell'esercizio sono stati pari a 58 milioni di euro.
Concludiamo  adesso  con  una  breve  trattazione  del  bilancio  di  esercizio  2012  della
società capogruppo.
Dal conto economico141 sintetico emerge immediatamente che il bilancio si è concluso
con una perdita di 152 milioni di euro rispetto all'utile di 99 milioni ottenuto nel 2011.
141 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/situazione-economico-finanziaria-
fiat-spa 
189
Il risultato da partecipazioni è di solo 68 milioni di euro, a differenza dei 560 milioni del
2011, ed è calcolato attraverso i dividendi ricevuti al netto delle svalutazioni e ripristini
di valore sulle partecipazioni.
Venendo  ai  primi,  i  dividendi  erogati  dalle  società  controllate  ammontano  a  1.030
milioni di euro (+642 milioni rispetto al 2011), mentre le svalutazioni e i ripristini di
valore, che nel 2011 avevano un saldo positivo per 157 milioni, nel 2012 ammontano a
962 milioni di euro. 
Nel 2012 inoltre non si registrano plusvalenze (nel 2011 erano 15 milioni di euro).
I costi del personale e di gestione al netto di altri ricavi sono stati pari a 35 milioni di
euro ( il 50% rispetto all'esercizio precedente) ovvero:
1) i  costi  per il  personale e  di  gestione sono ammontati  a 112 milioni  di  euro,
allineandosi ai costi del 2011;
2) gli altri ricavi sono stati invece 77 milioni di euro (45 milioni durante il 2011) e
riguardano la prestazione di servizi nelle società del Gruppo.
La  situazione  patrimoniale142 riscontra  invece  un  totale  del  capitale  investito  pari  a
11.549 milioni di euro, ovvero sinteticamente:
142 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/situazione-economico-finanziaria-
fiat-spa 
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Le attività non correnti risultano costituite quasi esclusivamente da partecipazioni nelle
società del Gruppo, con una diminuzione pari a 358 milioni di euro rispetto al 2011,
dovute  essenzialmente  a  svalutazioni  (962  milioni)  al  netto  di  ricapitalizzazioni  ed
acquisti di partecipazioni delle società controllate.
Il  capitale  di  esercizio,  con  un  saldo  negativo  di  260  milioni  di  euro,  è  composto
crediti/debiti  commerciali,  altri  crediti/debiti  e  da  rimanenze  per  lavori  in  corso  su
ordinazione.
Il  patrimonio netto invece ammonta a 8.902 milioni  di  euro,  in  diminuzione di  151
milioni dalla chiusura del bilancio precedente, a seguito di riduzioni legate alla perdita
di esercizio (152 milioni), alla distribuzione di dividendi (40 milioni) e parzialmente
compensate  dall'effetto  positivo  della  valutazione  al  fair  value  delle  partecipazioni
possedute.
Alla chiusura dell'esercizio si nota inoltre un indebitamento netto pari 2.647 milioni,
ridotto  di  216  milioni  rispetto  all'esercizio  precedente  ed  esso  può  essere  così
riassunto143:
2.1.Valutazione del business post scissione
Analizziamo  adesso  l'andamento  della  gestione,  nonché  delle  quote  di  mercato  del
Gruppo Fiat Spa in ogni settore di appartenenza per gli esercizi successivi alla scissione
societaria.
Iniziamo con il 2011 andando a valutare i risultati ottenuti da Fiat Gruop Automobiles.
FGA ha consegnato circa due milioni di automobili e veicoli leggeri con un calo del
143 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/situazione-economico-finanziaria-
fiat-spa 
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2,4% rispetto al 2010 nonostante la crescita del mercato di quest'ultimi.
Il mercato delle auto in Europa ha visto la vendita di 13,6 milioni di vetture, con una
diminuzione di 1,5 punti percentuali.
Tale  andamento è stato però molto altalenante,  visto la  crescita che si  è  assistita  in
Germania (+8,8%), Olanda, Svizzera, Austria, mentre il calo si è assistito sopratutto in
Italia (-10,9%), Francia (-2,1%), Spagna (-17,7%), Gran Bretagna (-4,4%), Grecia  e
Portogallo.
FGA ha venduto e  consegnato 1.612.900 unità,  in  diminuzione del  4,6% rispetto  al
2010, inoltre le vendite in Europa sono calate del 10.7%.
L'incremento ottenuto in Germania (+7,2%) hanno compensato solo in parte i mercati in
Italia (-12,4%), Francia (-15,8%), Spagna (-21,6%).
Tra i marchi particolarmente favorevole è stato l'andamento di Lancia (+9,1%) e Alfa
Romeo (+17,7%).
Sinteticamente possiamo osservare144:
(in migliaia di unità) 2011 2010 Var. %
Francia 2.204,2 2.251,7 -2,1
Germania 3.173,6 2.916,3 8,8
Gran Bretagna 1.941,3 2.030,8 -4,4
Italia 1.748,1 1.961,6 -10,9
Spagna 808,1 982,0 -17,7
Polonia 277,4 315,9 -12,2
Europa (UE a 27+EFTA) 13.573,6 13.768,4 -1,4
Brasile 2.709,0 2.695,4 0,5
Visionando la quota di mercato di Fga, nel 2011 ha mantenuto in Europa una quota del
6,9% (-0,8%),  mentre  in  Italia  la  quota  attestata  era  al  29,4%,  in  calo  di  0,9 punti
percentuali.
Diminuzione maggiormente contenute si sono assistite in altri mercati europei come:
Germania (-0,1%, quota mercato 3,1%), Francia (-0,4%, 3,6%), Spagna (-0,2%, 3,1%).
Per quanto riguarda il mercato dei veicoli leggeri in Europa si è assistito ad un aumento
del 7,6%.
Tale crescita è avvenuta sopratutto in Germania (+15,3%), Gran Bretagna (+15,3%),
144 Fonte:  http://fiatspa2011.message-asp.com/it/relazione-gestione/andamento-gestione-settori/fiat-
group-automobiles 
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Francia (+3,4%), mentre deflessioni si sono avute sopratutto in Italia (-4,7%) e Spagna
(-10,7%).
Dai dati generali del settore, passiamo adesso ad analizzare i risultati ottenuti da FGA.
Le sue vendite in tutto il 2011 sono aumentate del 7,7% rispetto all'esercizio precedente.
In Europa le consegne hanno registrato un incremento del 10,5% sopratutto in Francia
(+15,4%) e Germania (+28,9%).
Passando alla  quota  di  mercato  nel  mercato  dei  veicoli  commerciali  leggeri,  essa  è
aumentata di 0,4 punti percentuali in Italia portandosi al 44,4%, mentre in Europa la
quota ha mantenuto livelli degli esercizi precedenti (12,5%).
In Brasile invece la domanda dei veicoli leggeri è cresciuta del 13%, mentre quella delle
autovetture è rimasta sostanzialmente identica.
Anche in Argentina il mercato ha avuto risultati positivi con una crescita del 29%.
Passiamo a valutare la gestione di Chrysler che nel 2011 vede incrementare le proprie
vendite  del  22%,  con  aumenti  maggiori  soprattutto  in  Canada  (+13%)  e  Stai  Uniti
(+26%).
Il mercato statunitense delle autovetture è aumentato nel 2011 di 11 punti percentuali, e
ha visto la quota di Chrysler raggiungere il 10,5% (9,2% nel 2010), mentre il mercato
canadese ha registrato un incremento del 2%, con la relativa quota che è passata al
14,3% (+1,3%).
Passando al business delle auto di lusso, anche il 2011 si chiude bene per Maserati sia in
termini di vetture consegnate, sia di risultati economici.
Questi  risultati  sono  stati  possibili  soprattutto  con  il  miglioramento  nel  mercato
statunitense e asiatico che hanno compensato la flessione avvenuta nel mercato europeo.
Durante il 2011 Maserati ha infatti consegnato 6.159 unità, ottenendo ricavi per 588
milioni di euro.
Come detto è proprio nel mercato statunitense (primo mercato di riferimento) che si è
assistito alla maggiore crescita (+20%).
Rilevanti  miglioramenti  si sono avuti  anche in Cina dove le vendite sono pressoché
raddoppiate.
Per contro, le vendite in Europa sono calate del 21%, mentre le consegne negli altri
mercati non menzionati si sono incrementate del 4%.
Anche per Ferrari il 2011 è stato un ottimo anno, con record storici in termini di vendite
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e di fatturato.
I maggiori incrementi si sono avuti negli Usa, Cina, Germania e Gran Bretagna, ed è
continuata l'espansione su nuovi mercati come in India.
Le vendite totali sono state di 7.044 unità con un incremento del 9,2%.
Passando all'analisi per aree geografiche, nel Nord America la crescita delle vendite è
stata  dell'11,6%,  mentre   in  Europa  il  mercato  è  migliorato  del  4%  seppure  con
andamenti molto diversi.
Infatti i risultati migliori si sono avuti in Gran Bretagna (+16%), Germania (+12,6%),
Francia (+8,8%), Russia (+16%) e Repubblica Ceca (+24%), mentre in Italia si è avuta
una contrazione del 15%.
Nel Medio Oriente le vendite sono invece aumentate del 6%, mentre nell'area Asia-
Pacifico, il trend è stato ancor più positivo (+21%), con aumenti importanti in Cina che
hanno più che compensato i risultati negativi del Giappone.
Veniamo adesso all'analisi  di Magneti  Marelli (componenti)  che per tutto il 2011 ha
continuato l'andamento positivo ottenuto nel 2010.
La società  ha infatti  chiuso l'esercizio con una crescita  dell'8,5%, grazie  alle  buone
performance del mercato tedesco, di quello brasiliano e cinese.
Fiat Powertrain, società specializzata nel campo dei motori e dei cambi per autovetture e
veicoli  commerciali  leggeri,  ha visto stabilizzare i  propri  risultati  ottenuti  negli  anni
precedenti.
Il relativo business è infatti cresciuto del 2% rispetto all'esercizio precedente.
Infatti  il  calo  assistito  in  Europa  è  stato  più  che  compensato  dal  mercato  del  Sud
America.
L'andamento gestionale positivo è confermato anche dall'aumento dei ricavi (+5,7%);
arrivati a quota 4.450 milioni di euro.
Teskid,  società  che  si  occupa  di  prodotti  metallurgici,  dopo  la  crisi  del  2009,  ha
registrato nel 2011 una lieve crescita, nonostante che la domanda sia rimasta a livelli
inferiori rispetto a quelli ante-crisi.
I  due  comparti  di  riferimento:  “Light  Vehicles”  e  “Heavy  Truck”  hanno  avuto
incremento  diversi,  visto  che  il  primo ha  avuto  un  incremento  del  2,8% (+2,9% in
Europa e +9,1% nell'area Nafta), mentre il secondo ha migliorato i propri risultati del
6% (+29,3% in Europa e +53,9% nel Nord America).
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È comunque la Business Unit Ghisa che ha ottenuto i maggiori miglioramenti (+14,3%),
mentre Business Unit  Alluminio ha conseguito una diminuzione dei volumi (-8%) e
delle vendite (-4,9%).
Comau, società di riferimento per i mezzi e sistemi di produzione, ha iniziato a rialzarsi
dopo la crisi del settore avvenuta a partire dalla seconda metà del 2008.
Infatti nel 2011 l'acquisizione di ordini su commessa è risultata superiore del 33%, con
incrementi sopratutto in Francia, Gran Bretagna e America Latina.
Concludiamo adesso la trattazione analizzando ancora una volta per ogni singolo settore
i  risultati  gestionali  ottenuti  dal  Gruppo  Fiat  spa  nel  2012  concentrando  la  nostra
attenzione nelle varie aree geografiche di riferimento.
Iniziamo  l'analisi  studiando  i  risultati  ottenuti  dal  business  dei  marchi  generalisti
(ovvero dai brands di fascia media) nel Nord America, pero poi passare all'America
Latina, Asia ed Europa e Medio Oriente.
Esaminiamo adesso l'andamento commerciale (vetture consegnate145) del comparto nel
Nord America (Nafta).
(in migliaia di unità) 2012 2011(*) Variazione
Stati Uniti 1.748 1.453 20%
Canada 255 233 9%
Messico 98 81 22%
Contract Manufacturing(**) e altri 14 16 -13%
Totale 2.115 1.783 19%
 
Come si può osservare, i veicoli consegnati nell'area Nafta sono state pari a 2.115.000,
in aumento del 19% rispetto al 2011, con maggiori miglioramenti negli Stati Uniti e
Messico.
I veicoli venduti sono invece stati 1.989.000 con una crescita del 18%, con una forte
crescita negli Stati Uniti (+21%), e delle crescite più sostenute nel Messico (+10%) e
Canada (+6%).
La quota del Gruppo è passata nel mercato statunitense dal 10,5% del 2011 all'11,2%
del 2012, mentre nel mercato canadese è rimasta sostanzialmente identica all'esercizio
precedente.
145 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/andamento-gestione-settori/marchi-
generalisti 
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Le  consegne  effettuate  nell'area  Nafta  dei  singoli  marchi  possono  essere  così
suddivise146:
Analizzando il mercato nell'America Latina, le consegne sono state 979.000 unità, con
una crescita del 5% rispetto all'esercizio precedente.
In Brasile la consegna delle automobili e dei veicoli industriali leggeri è aumentata del
9%, ottenendo un record assoluto delle vendite (+11%).
In Argentina invece le consegne sono diminuite del 15% (quota di mercato scesa al
10,6%, -1 punto percentuale), contro un mercato complessivo in diminuzione solamente
dell'1%.
Negli altri paesi le consegne hanno avuto una contrazione più contenuta (-5%).
La domanda complessiva di autoveicoli nell'area asiatica è aumentata in quasi tutti i
mercati principali del Gruppo.
Si è assistito ad una lieve contrazione solamente in Corea del Sud.
In generale il mercato risulta essere incrementato del 12%, mentre le vendite del Gruppo
sono aumentate del 28% grazie ad un significativo aumento in Cina (+45%), Australia
146 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/andamento-gestione-settori/marchi-
generalisti 
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(+50%), Giappone (+35%).
Infine l'andamento commerciale in Europa, Medio Oriente ed Africa ha visto il calo del
14% delle consegne di automezzi e veicoli commerciali leggeri.
Le contrazioni147 delle consegne si sono avute in tutti i Paesi tranne la Gran Bretagna
(+8%).
Il mercato delle autovetture ha subito in Europa un calo generale dell'8%, con riduzioni
in tutti i principali mercati.
In Italia la contrazione è stata del 20%, ed altri decrementi a doppia cifra si sono avuti
anche in Francia (-14%) e Spagna (-13%).
Passando alla quota di mercato europea del Gruppo, essa è diminuita dello 0,6% ed è
passata al 6,3%, mentre in Italia, nonostante la contrazione vista in precedenza, la quota
di mercato è aumentata dello 0,2%.
Il mercato dei veicoli commerciali leggeri in Europa ha avuto anch'esso una contrazione
del 12%, con una riduzione maggiore in Italia (-33%).
Anche la quota di mercato relativa di Fiat si è contratta dello 0,8%, passando adesso
all'11,7%.
Veniamo  adesso  ai  marchi  di  lusso  e  sportivi,  con  Maserati  che  grazie  a  un  buon
andamento  del  mercato  statunitense  è  riuscita  a  compensare  l'ulteriore  flessione  del
mercato europeo.
Le unità vendute sono incrementate del 2%, mentre i ricavi dell'8%.
147 Fonte:  http://fiatspa2012.message-asp.com/it/relazione-gestione/andamento-gestione-settori/marchi-
generalisti 
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Il  mercato  statunitense,  come detto  poc'anzi,  si  è  espanso ancora  (+11% rispetto  al
2011), raggiungendo le migliori performance assolute.
Anche la Cina ha ottenuto un incremento di 10 punti percentuali (secondo mercato di
riferimento  per  Maserati),  così  come  nel  resto  dell'Asia  dove  l'incremento  è  stato
addirittura del 21%.
Solo in Europa il mercato si è contratto, e con 1.071 unità consegnate, la diminuzione è
stata del 30%.
Anche per Ferrari il 2012 può essere considerato uno degli anni migliori, sia dal punto
di vista economico che commerciale.
Anche in questo caso gli Stati Uniti si sono confermati primo mercato di riferimento,
mentre in Europa hanno tenuto il passo solamente Germania e Gran Bretagna, con un
crollo delle vendite in Italia.
Ferrari ha continuato inoltre a consolidare la propria posizione in altri mercati, in special
modo in Cina.
Il totale delle macchine vendute è stato di 7.315, con un miglioramento del 7% rispetto
al già positivo 2011.
Nel Nord America l'incremento è stato del 13%, mentre in Europa si sono mantenuti i
livelli dell'esercizio precedente: infatti la crescita del mercato tedesco (+11%), di quello
svizzero (+23%), di quello russo (+19%) e di quello del Regno Unito (+26%) hanno
ammortizzato i cali negli altri Paesi.
La flessione più evidente delle vendite si è avuta in Italia (-40%).
In Medio Oriente ed in Africa il totale delle vetture omologate è stato superiore del 4%,
con un trend particolarmente positivo in Sud Africa (+36%).
Anche nell'area Asia-Pacifico si è assistito ad una buona crescita (+9%), nonostante il
calo in Australia (-27%).
Passando al comparto dei componenti e dei sistemi di produzione, Magneti Marelli ha
mantenuto  i  livelli  dell'anno  precedente,  nonostante  l'ulteriore  indebolimento  del
mercato.
L'andamento  positivo  del  mercato  tedesco,  cinese  e  dell'area  NAFTA sono andati  a
compensare il decremento subito in tutti i mercati europei e in quello brasiliano.
Teksid ha subito ingenti flessioni del comparto “light vehicles” nonostante il mercato di
riferimento a livello globale sia migliorato del 5,7%.
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Soprattutto in Europa Occidentale (-8,9%), con diminuzioni importanti in Italia (-16%),
Francia (-14%) e Spagna (-18%).
Per quanto riguarda il business dei veicoli pesanti, il calo risulta essere stato maggiore
(-10%), ma in questo caso anche il trend a livello globale subisce un cambio di tendenza
(-8%).
Le situazioni peggiori in Italia (-17%), Germania (-8%) e Brasile (-29%), mentre segnali
positivi sono arrivati solamente dall'area Nafta (+19%).
Anche la business unit Ghisa ha subito una contrazione del 16% rispetto al 2011, mentre
quella dell'Alluminio del 5%.
Infene Comau ha avuto in tutto il 2012 un andamento positivo, con trend diversi nelle
varie aree.
Il mercato è rimasto elevato soprattutto in Asia e Nord America, infatti in quest'ultima la
crescita è stata molto elevata.
Inoltre  mentre  il  America  Latina  si  è  assistito  solo ad  un  leggero  rallentamento,  in
Europa la situazione è stata molto altalenante, con segnali positivi solo in Germania e
Gran Bretagna.
Complessivamente il calo degli ordini risulta attestarsi nel 5%.
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 CAPITOLO 5
 VALUTAZIONE OPERAZIONE
1.Conclusioni sulla bontà dell'operazione 
Concludiamo  l'elaborato  andando  a  ripercorrere  brevemente  i  tratti  salienti
dell'operazione  per  poter  andare  a  verificare  se  con  essa  Fiat  ha  ottenuto  risultati
soddisfacenti rispetto a quelli ante-scissione.
Il  1°  gennaio  2011 è  divenuta  efficace  l'operazione  di  scissione  tra  Fiat  Spa e  Fiat
Industrial Spa.
Oggetto di tale operazione straordinaria è stato il settore Industriale, ovvero  i veicoli
industriali, quelli agricoli e i relativi componenti.
Sono  stati  infatti  trasferiti  alcuni  elementi  dell'attivo  (soprattutto  partecipazioni)  dei
business dei veicoli industriali (Iveco),  motori “industrial e marine”, macchine agricole
e per le costruzioni (Cnh).
Si  denota  quindi  che  con  la  scissione,  “queste  attività  saranno  separate  da  quelle
automobilistiche e dalla relativa componentistica”.
Dal 1° gennaio 2011, quindi Fiat Group si è scissa in due nuovi gruppi industriali: Fiat
Spa,  focalizzata sul  business delle  automobili  e  dei  relativi  componenti  e sistemi di
produzione, oltre che all'editoria, e Fiat Industrial Spa impegnata nella produzione di
macchine per l'agricoltura e la costruzioni, e i veicoli industriali.
Per comprendere meglio la bontà dell'operazione è stato necessario andare a individuare
gli  obiettivi  posti  alla  base  dell'operazione stessa,  nonché le  nuove mission  dei  due
Gruppi nascenti.
La finalità della scissione è stata proprio quella di creare due Gruppi distinti tra di loro
che  potessero  operare  nei  propri  business  di  riferimento  con  obiettivi  chiari  e
diversificati tra di loro.
Attraverso  quindi  una  specializzazione  produttiva,  si  era  cercato  di  raggiungere
un'elevata  crescita  nel  mercato  e  di  conseguenza  il  successo  nei  vari  settori  di
riferimento.
Ovvero si è cercato: 
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1) una maggiore visibilità sulle due strategie e sui risultati finanziari;
2) possibilità di sviluppo indipendente;
3) migliore percezione del valore delle attività Industrial.
La  mission  di  Fiat  Spa  e  del  relativo  gruppo  post  scissione  è  divenuto  quello  di
progettare, costruire e commercializzare automobili con i relativi componenti e sistemi
di produzione in modo da diventare un costruttore competitivo a livello mondiale.
Da canto  suo,  Fiat  Industrial  Spa  ha  come obiettivo  quello  di  diventare  un'azienda
leader  nel  campo dei  capital  goods,  visto  che progetta,  costruisce e  commercializza
veicoli  industriali,  autobus,  veicoli  speciali,  trattori,  macchine  per  l'agricoltura  e
costruzioni oltre ai relativi motori e trasmissioni e a motori per le applicazioni marine.
Vediamo adesso, una volta ripercorso tali premesse se i risultati post scissione hanno
consentito il raggiungimento di tali obiettivi e andiamo a valutare l'operazione dopo la
chiusura di due esercizi dal compimento della stessa.
Analizzando i  risultati  ottenuti  da entrambi  i  gruppi  nel  2011,  primo esercizio  post
scissione, si notano immediatamente risultati molto positivi.
Infatti la beneficiaria (Fiat Industrial Spa) ha ottenuto risultati superiori alle aspettative,
con ricavi superiori a 24 miliardi di euro (in aumento del 13%) rispetto all'esercizio
precedente.
Inoltre, con utile della gestione ordinaria a 1.686 milioni e con un utile  netto superiore a
700 milioni di euro.
Le grandezze di cui sopra, ammontavano nel 2010 rispettivamente a 21 miliardi di euro,
1.092 milioni di euro e 378 milioni di euro.
Il  miglioramento  dei  conti  del  gruppo,  dopo  la  scissione,  si  nota  anche  dal  calo
dell’indebitamento netto industriale (e quindi non finanziario), che si è ridotto a 1,2
miliardi di euro, contro 1,9 miliardi di euro di fine 2010.
Anche per la società scissa (Fiat Spa) il 2011 è stato un anno eccezionale per il Gruppo
Fiat con ricavi superiori a 59,6 miliardi di euro e un utile netto di 1,65 miliardi di euro.
I risultati ottenuti nel 2012 possono ritenersi anche in questo caso positivi, considerando
il maggiore impatto della crisi finanziaria ed economica.
Solamente la crescita dei risultati nei mercati del Nord America, Asia (in primis Cina)
hanno consentito di controbilanciare la flessione che si è abbattuta in Europa, in special
modo nel mercato italiano di riferimento.
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Venendo ai risultati conseguiti, come detto, essi possono considerarsi soddisfacenti visto
il contesto in cui entrambi i Gruppi si sono trovati ad operare.
Partendo ancora una volta dalla società beneficiaria, le operazioni intraprese dalle varie
aziende hanno consentito di ottenere ricavi per 25,8 miliardi, un utile della gestione
ordinaria per 2,1 miliardi e un utile netto di circa 921 milioni di euro.
I ricavi netti del gruppo, pari a 25.785 miliardi di euro, in aumento del 6,2% rispetto
all'esercizio precedente sono dovuti essenzialmente dall'elevata crescita di CNH, che ha
più che compensato il calo degli altri comparti, inoltre l'utile della gestione ordinaria del
Gruppo  ha  superato  i  2.000  milioni  di  euro,  con  un  aumento  393  milioni  di  euro
(+23,3%).
Infine l'utile di esercizio è stato pari a 921 milioni di euro, in aumento del 31% rispetto
all'esercizio precedente ed è stato attribuito ai soci della controllante per 810 milioni di
euro (624 milioni di euro nel 2011).
Concludiamo l'elaborato riconsiderando i risultati economici del 2012 della scissa.
Anche in questo caso i risultati sono cresciuti nonostante il contesto economico.
I  ricavi  del  Gruppo  Fiat  spa  sono  stati  pari  a  84  miliardi  di  euro  con  un  netto
miglioramento (+12%) rispetto al 2011.
Sono stati i marchi di lusso e sportivi i settori maggiormente trainanti visto che hanno
incrementato i propri ricavi a 2,9 miliardi di euro (in aumento di 199 milioni).
Tale crescita è avvenuta soprattutto in Nord America e in Asia, mentre la situazione in
Europa è andata peggiorando.
Infine l'utile della gestione ordinaria conseguita dal gruppo nel 2012 ammonta a 3.814
milioni di euro, in netto miglioramento (+18%) rispetto all'esercizio precedente, dovuto
ancora una volta alla continua crescita dei marchi di lusso e sportivi (il cui utile della
gestione ordinaria è stato 392 milioni di euro in crescita di 40 milioni).
L'utile  netto  del  2012 è stato invece pari  a  1.411 milioni  di  poco inferiore a quelli
ottenuti nel 2011 (1,65 miliardi di euro).
In definitiva, considerando i dati appena esposti la scissione ha permesso:
• maggiore visibilità sui risultati finanziari dei due business;
• una maggiore possibilità di sviluppo indipendente;
• migliore percezione delle attività industrial.
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